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Bei einer Besprechung der neuesten Literatur {iber die
deutsche Minzfrage (in dem 2. Jahrgange des v. Holtzendorff-
schen Jahrbuchs fir Gesetzgebung, Verwaltung u. s. w. des -
Deutschen Reichs) macht Sotbeer einige Bemerkungen iiber
den Charakter der Schriften und Aufsitze gewisser prakfischer
Geschiftsmdnner, welche die Miinzfrage behandelt haben. Das
Gemeinsame dieser Schriften sei eine gewisse Geringschdtzung,
mit der sie auf abweichende Meinungen der Theoretiker blickten,
und das zuversichtliche Selbstvertrauen in Betreff ihrer auf
commercieller Geschiftserfahrung beruhenden Vorschlige. Dabei
seien diese Herren der Praxis aber nicht im Mindesten unter
sich selbst einig, sobald sie auf ihre eigenen Erfahrungen und
Vorschlige kommen. ,Was der Eine als die augenscheinlichste
Verkehrheit, die nur von einem geschaftsunkundigen Theoretiker
in der Studirstube zu Papier gebracht sein konne, schildert, das
Néamliche preist der Andere als das allein Praktische, dessen
Richtigkeit jedem Versténdiger} sofort einleuchten miisse und
nur von einem fanatischen Theoretiker bestritten werden kdnne.*
Nach der Anerkennung, dass es auch ehrenwerthe Ausnahmen
unter den Geschidftsmédnnern gebe, schliesst Sdtbeer diese
Bemerkungen doch mit einer Ehrenrettung der theoretischen
Discussion. Bei Angelegenheiten so verwickelter Art, meint er,
welche in die verschiedensten und wichtigsten Lebensverhiltnisse
eingreifen, wie die Miinzfrage, finde nach dem Ergebniss der
Reichtagsverhandlungen eine griindliche theoretische Erdrterung,
~vom allgemeinen volkswirthschaftlichen Standpunkte aus, schliess-
lich doch noch mehr Beachtung und gelange eher zur Aus-
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fihrung, erweise sich mithin im E}folge praktischer, als die
sich selbst als allein praktisch gelten lassenden Vorschlige von
Geschéftsleuten, welche nicht gewohnt sind, die ihren vorgefass-
ten Ansichten entgegen gestellten Bedenken, zumal wenn sie
von Theoretikern herriihrten,  mit Ruhe und unbefangener Logik
zu erwigen (a. a. 0. d. 152—1583).

Ich weiss nicht, ob man selbst Theoretiker und damit, wie
os heissen wird, Partei sein muss, um die Richtigkeit dieses
Urtheils so unbedingt zu unterschreiben, wie ich es thun
mochte. Unbefangenen Praktikern kann die Anerkennung
dieser Richtigkeit aber doch wohl kaum schwer werden.
Sttbeer hatte sein Urtheil ohne Schaden auch noch verallge-
meinern konnen. Den schriftstellernden Geschiftsménnern sind
hinsichtlich der Einseitigkeit ihrer Ansichten und der Unfehl-
barkeit ihrer Vorschlige die in den Parlamenten auftretenden,
welche natiirlich noch von mehr Selbstgefithl getragen sind,
oftmals an die Seite zu stellen. Sie werden gelegentlich nur
etwa noch in beiden Beziehungen iiberboten von den reinen
volkswirthschaftlichen Dilettanten, die sich so gerne die ver-
wickeltsten Fragen des Wirthschaftslebens zum Thema ihrer
Erorterungen auswahlen. Unter den wichtigen volkswirth-
schaftlichen Fragen, welche Dilettanten wie ,reine Praktiker*
nebon der Miinzfrage bei uns in der letzten Zeit am liebsten
behandeln, darf die Papiergeld- und Bankfrage vor-
zugsweise genannt werden. Wer die neuere deutsche Bro-
schiirenliteratur dariiber kennt, wird die Sotbeer’sche Cha-
rakteristik eines Theils der Minzliteratur auf jeme vollstindig
anwendbar finden. Wer die gelegentlichen Discussionen im
Reichstage {iber beide Fragen und noch jingst die Debatte
fiber die Reichskassenscheine am 26. und 28. Marz d. J. ver-
folgt hat, wird in Erinnerung an die Reden Tellkampf's
und im Ganzen doch auch Mosle’s gleichfalls zugestehen miissen,
dass die von Sotbeer charakterisirte Behandlung der Miinz-
frage jetzt auf dem verwandten Gebiete wiederkehrt.

Vielleicht darf dann aber auch in der Papiergeld- und
Bankfrage eine theoretische Erdrterung vom wissenschaftlichen
Standpunkte aus auf diejenige Beachtung rechnen, welche ihr
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nach Sotbheer in der Minzfrage doch schliesslich noch ge-
worden ist. Von dieser Hoffnung getragen, mdchte ich mir er-
lauben, einige Bemerkungen iber die Vorlage in Betreff der
Reichskassenscheine noch kurz vor der Erledigung dieser:
Sache im Reichstage zu bringen. Ich beabsichtige nicht die
Papiergeldfrage oder gar die Bankfrage hier umfassender zu
behandeln. Meine im Folgenden dargelegten Vorschlige be-
ruhen aber auf eingehenden Studien und finden ihre nédhere
theoretische und praktische Begriindung in meinen Schriften
fiber Papiergeld und Bankwesen. Ich berufe mich in dieser
Hinsicht fiir die theoretische Seite der Frage u. A. namentlich
auf die Abhandlung Papiergeld in Bluntschli’s und
Brater’s Staatsworterbuch, VIIL., S. 646—680, wo in dem Ab-
schnitt vom ,,uneigentlichen Staatspapiergeld* ein Circulations-
mittel wie die bisherigen deutschen Staatspapiergelder und die
in Aussicht genommenen Reichskassenscheine besprochen ist
(8. 653 ff.). Ferner beziehe ich mich fir die mehr praktische
Seite des Gegenstandes auf mein ,System der Zettelbank-
politik* (Freib. 1873), wo alle, die bevorstehende Bank- und
Papiergeldreform Deutschlands betreffenden Fragen unter steter
Riucksicht auf das bestehende Recht und auf die aunswirtige
Gesetzgebung sehr detaillirt behandelt sind. In der Darstellung
kniipfe ich sonst im Folgenden mehrfach an die Discussion im Reichs-
tage am 26, und 28. Méarz iiber die Reichskassenscheine an.

Diese Discussion hat mir aber von Neuem den Beweis ge-
liefert, dass ohne richtige. theoretische Distinction
auch in praktischen Fragen nur Confusion droht.
Jene Reichstagsdebatte diene mir daher auch zur Entschuldigung,
wenn ich eine alte, von mir selbst schon oft in ihrer massge-
benden theoretischen und praktischen Bedeutung dargelegte und
begriindete theoretische Unterscheidung der verschiedenen, unter
dem populdren Namen ,Papiergeld“ zusammengefassten Surro-
gate des Metallgelds an die Spitze auch dieses kleinen
Aufsatzes stelle, der ausserdem nur einige praktische Special-
punkte zum Gegenstande hat. Die Erledigung derselben wird
durch die vorausgehende mehr theoretische Erﬁrtemng auch ge-
fordert werden.
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Von geringfiigigeren Unterscheidungen abgesehen, sind fiir
alle Fragen der Theorie, der Praxis und der Gesetzge-
bung drei Arten sogenannten Papiergelds zu unterscheiden:
eigentliches Papiergeld, uneigentliches Papiergeld,
Banknoten. . ;

1. Eigentliches Papiergeld, neuerdings oft Papier-
wahrung genannt: es hat zwei wesentliche Eigenschaften, durch
die es sich von den beiden folgenden Arten unterscheidet; es fithrt
nemlich den Zwangscurs, d. h. es ist gesetzliches Zahlungs-
mittel oder Wahrung, neben oder an Stelle der Miinze, in der
Regel nach seinem Nennwerthe, und es ist dabei zugleich un-
einlésbar gegen Geld (Miinze), d. h. der Aussteller ist durch
die Gesetzgebung von der Verpflichtung der baaren Ein-
losung befreit. Dieses eigentliche Papiergeld ist es, welches
mit Recht als die bedenklichste Form der Geldbeschaffang fiir
einen Staat gilt. Es hat in seinem Gefolge, wenn auch nicht
immer sofort und in ungleichem Grade, die schlimmsten volks-
wirthschaftlichen und finanziellen Wirkungen, die Zerriittung
des Geldwesens, die Entwerthung und Schwankung der Va-
luta, die Vertreibung der Miinze, die Steigerung der in diesem
Papiergeld ausgedriickten Preise. Ausgegeben wird es entweder
vom Staate selbst (,eigentliches Papiergeld“), oder von
Zettelbanken, insbesondere von den grossen Monopol- oder privile-
girten Centralbanken (.,entartete Banknoten“), regelmissig in
dem Falle, wo der Staat von diesen Banken grosse Anleihen
genommen hatte oder noch weiter nehmen wollte, welche in
kritischer Zeit nicht zuriick bezahlt werden konnten. Nicht
die Bankverwaltung, sondern der Staat, dem hdchstens
jene zu willfdhrig Darlehne gemacht hatte, war daher schuld
an der Zahlungsunfihigkeit der Bank. Der Staat verfigte des-
halb den Zwangscurs fiir die Banknoten, wie im anderen
Falle fiir sein eigenes Staatspapiergeld und genehmigte die Ein-
stellung der baaren Einldsung der Noten.

Der gewdhnliche Grund und immer der entscheidende,
welcher zu den grossen andauernden Papiergeldkrisen
eines Landes, zur ,,I’apiergeldwirj:hschaft“ mit allen zer-
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riittenden Folgen der letzteren fithrte, waren grosse politische
Krisen, auswirtige Kriege, Birgerkriege, Revolutionen. Da
wurde denn, weil keine anderen Finanzmittel vorhanden waren
oder man wenigstens nicht Energie genug besass, sie zu er-
offnen (Steuern, Zwangsanleihen), oder die Bedingungen des
freiwilligen Credits zu hart fand, gleich von vornherein
sigentliches Papiergeld ausgegeben (z. B. die franzo-
sischen Assignaten u. s. w. in der Revolufionszeit, das
osterreichische Staatspapiergeld von 1849—354 und wiederum
von 1866 an, die nordamerikanischen Groeenbacks von
1862 an) oder vorhandenes Papiergeld, das bisher ein-
losbar gewesen (sogen. uneigentliches, nemlich das unter 2 er-
wihnte), aber nicht mehr einlésbar erhalten werden konnte,
theils weil die baaren Fonds fehlten, theils weil man es fiir
Finanzzwecke vermehren musste, wurde jetzt unter gesetzlicher
oder blos thatsachlicher Einstellung der Einlésung mit dem
. Zwangscurs versehen (z. B. die alten odsterreichischen
Bancozettel 1797 f.), oder wenn es bei bisheriger Einlosbar-
keit den Zwangscurs bereits gefiihrt hatte, so wurde es durch
das Aufhoren der Einlosung eigentliches Papiergeld (so die
russischen Creditbillete im Krimkriege 1854 ff.); oder
endlich der Staat versah die Banknoten der von ihm zu .
Darlehen schon in Anspruch genommenen oder weiter in An-
spruch zu nehmenden Banken unter gesetzlicher Ermichtigung
zur Einstellang der Baarzahlung mit dem Zwangscurs; so,
um nur die’ wichtigsten und folgenreichsten Beispiele zu nennen,
geschah es mit der Bank von England 1797, von Frank-
reich 1848 und 1870, von Oesterreich 1848 und 1859, von
Italien 1866.

Auch diese zum eigentlichen Papiergelde “gewordenen un-
einlosbaren, mit dem Zwangscurs versehenen Banknoten ver-
loren gewdhnlich nicht ganz die Natur der Banknoten. Die
Banken pflegten und pflegen ihre bisherigen Geschéfte (Wechsel-
discontirung, Lombard, Depositengeschaft u. s. w.) fortzufiihren.
Die Noten bleiben zum Theil bankmissig gedeckt. Dies hat
nach den &lteren Erfahrungen Englands wie nach den neueren
Oesterreichs, Frankreichs, Iltaliens einige Vorziige, wie es, ob-
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schon im Uebrigen das Verschiedenartigste zusammenwerfend
und ganz falsche geschichtliche Thatsachen anfiibrend, mit
Recht der Abgeordnete Mosle am 26. Mérz betont hat gegen-
iiber der reinen Staa tspapiergeld-Wirthschaft. Auch kann der
Umstand, dass die Papiergeldpresse in politischen Krisen und
Finanzndthen nur durch Vermittlung der Bank zuginglich ist,
mitunter ein wenig massigend auf die Pagiergeldvermehrung
wirken. Durch eine Bank, nicht direct durch den Staat,
auch eigentliches Papiergeld auszugeben, hat sich daher unter
. Umsténden vortheilhafter fiir die relative Conservirung des Geld-
wesens erwiesen (England, Oesterreich, Frankreich), trotzdem
etwa die Bank noch fir die Darlehen in Papiergeld Zinsen er-
hilt. In absoluten Monarchien und in Zeiten vollig desorgani-
sirter Offentlicher Ordnung begreift sich das noch leichter.
Aber gross ist der Unterschied nicht. Die concrete, politi-
~sche und finanzielle Lage entscheidet doch am
meisten, in welchem Umfange durch den Staat direct oder
durch die Bank fir den Staat Papiergeld ausgegeben wird. In
dieser Hinsicht ist die Beweisfihrung Mosle's selbst fir das
eigentliche Papiergeld — geschweige fiir das von ihm damit zu-
sammengeworfene uneigentliche — theils ganz einseitig, theils
ganz falsch, und die geschichtlichen Thatsachen, auf welche er
sich beruft, sind gleichfalls theils unrichtig, theils falsch ausge-
legt und nichts beweisend, — an sich nichts, vollends natiir-
lich nichts in der grundverschiedenen Frage unseres deutschen
Papiergeldes, d. h. der Reichskassenscheine.

Nicht von 1809—25, wie Mosle sagt, sondern von 1797
bis 1819, bezw. 1821, war die Baarzahlung der Bank von -
England suspendirt. Schuld war daran die Darlehnsgewihrung
der Bank an den Staat. Langere Zeit blieb allerdings eine
Entwerthung der Noten gegen Gold oder ein Agio des letzteren
aus, wie aber in anderen Fillen auch. Und relativ conservirt,
wie gesagt, blieb das englische Papiergeldwesen der damaligen
Zeit auch spiter und verglichen mit anderen Lindern, zum Theil
allerdings, weil das Papiergeld Bankpapiergeld blieb und die
nregelméssige Rickstromung der Noten zur Bank*, das ,,grosse
regulirende Princip* des Geldwesens (Fullarton), noch vor-
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handen war. Aber schoh im Jahre 1799 wich der Wechsel-
curs und trat das Agio hervor, 1801 und 1802 verloren die
Noten 7—8 Procent und dariiber, erholten sich zwar wieder und
standen Jahre lang nur wenige Procent unter Pari, vom Jahre
1809—1816 aber trat eine starke Entwerthung, zeitweise bis
um 20—25 Procent, ein und mit ihr nunmehr andere iible Fol-
gen der Papiergeldwirthschaft. Mit diesem Hinweise auf die
Englische Bank ldsst sich also das, was Mosle beweisen will,
absolut nicht beweisen. Das Argument, weil England damals
kein Papiergeld ausgegeben, habe es trotz der Suspension der
Bank ,die Geldverhdltnisse, seine Wahrung rein gehalten, und
die Preise aller der Gegenstinde, welche .man fir Geld und
Geldzeichen kauft, seien nicht im Mindesten gestiegen*, zerfillt
mit der Unrichiigkeit dieser Thatsachen in Nichts. Allerdings
hat das Parlament im Jahre 1811 entgegen den Ansichten des
Bullion-Kommittee und der berihmten ersten Flugschrift
Ricardo’s (,der hohe Preis des Barrenmetalls ein Beweis der
Entwerthung der Noten‘) auf Antrag Vansitart’s erklart,
dass die Noten nicht entwerthet seien, — ein in den Annalen
des Parlamentarismus denkwiirdiger Beschluss, eine Majoritats-
entscheidung gegen eine — flagrante Thatsache. Aber
die Nachwelt hat iiber jenen Beschluss oft gelacht, und schwer-
lich dirfte er heute noch im deutschen Parlamente Autoritat
geniessen. .

Wenn Mosle sich aber ausserdem auf die jetzige Lage °
Frankreichs beruft, so folgt daraus fiir seine These auch
nichts. Selbst in Russland hat nach einer kleinen Steigerung
des Silberagios wahrend des Krimkriegs 1856 und 1857 das
Pagiergeld, ein reines Staatspapiergeld, al pari oder fast
darauf gestanden. Im Beginne der Papiergeldwirthschaft nichts
so Seltenes. Die Bank von Frankreich wird gut verwaltet, vor
wie nach 1870, und in franzdsischen Verhiltnissen mag es immer
gut sein, zwischen die Finanzbediirfnisse und die Papiergeld-
presse noch das Zwischenglied einer Bank einzuschieben. Aber
die Probe der Comservirung hat Frankreichs Geldwesen noch
nicht lange genug bestanden.

So sehr nun mit Recht die Geschichte der Papierwdhrung
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von Praktikern und Theoretikern im Parlamente, auf der
Borse, auf dem Katheder als Warnung benutzt wird, so sehr
muss doch vor Missbrauchen der Beweisfihrung mit der
Geschichte dieses Papiergeldes gewarnt werden. Mehr fast
als einzelne wohlmeinende, aber nicht genau unterscheidende
Praktiker, hat z. B. Prof. Tellkampf in seinen Broschiiren
wie in seinen parlamentarischen Reden sich solcher Missbrauche
schuldig gemacht.

Ein Missbrauch der Beweisfihrung mit historischen
Thatsachen ist es aber jedenfalls, wenn die regelmissige
geschichtliche Ursache, welche zur Papiergeldwirth-
schaft fihrte, nemlich die politisch-finanzielle Lage
des betreffenden Staats, ignorirt oder verschwiegen und die
Sache, mehr oder weniger deutlich, so dargestellt wird, als habe die
eigene speculative Misswirtschaft der Baunken im
Creditgeben an die Geschiftswelt vornemlich mit der Notenaus-
gabe, dieses Resultat zu Wege gebracht. Das ist in den con-
solidirten Staaten Europas wenigstens nirgends der Fall gewe-
sen. Der Bankerott einer oder mehrerer oder die Zahlungs-
suspension selbst fast aller Zettelbanken, wie noch 1857 wieder
in Nordamerika (allerdings vornemlich wegen der Depositen)
aus mercantilen Ursachen, fihrt nicht zu den der eigent--
lichen Papiergeldwirthschaft charakieristischen Zustinden. Die
~iberhaupt grundverschiedenen, und die trotz Tellkampf's
kaum glaublichem Vergleiche des - jetzigen deutschen Zettel-
bankwesens mit dem dlteren nordamerikanischen, auch im Bank-
wesen wie in 80 vielen anderen socialen, politischen, rechtlichen,
volkswirthschaftlichen Dingen grundverschiedenen nordameri-
kanischen Verhédltnisse lassen gar keinen Vergleich in der Weise,
wie ihn Tellkampf zu fihren beliebt, zu.

Ein Missbrauch der Beweisfiihrung mit historischen
Thatsachen ist es gleichfalls, wenn mit der mit Recht verrufe-
nen Papiergeldwirthschaft, wie sie oben skizzirt wurde, irgend
etwas Entscheidendes in der Frage des uneigentlichen Pa-
piergeldes, das keinen Zwangscurs hat, bewiesen oder dieses
letztere Papiergeld unbedingt abgewiesen werden soll. Ich halte
dasselbe auch weder fiir nothwendig noch fiir witnschenswerth,




— 11 —

Aber dadurch, dass man falsche Gegengriinde anfihrt, oder
nicht vorhandene Gefahren ausmalt oder die vorhandenen falsch
darstellt und ibertreibt, wird gewiss niemals etwas Gutes erzielt
und nur wiederum Confusion hervorgerufen. Die Nachtheile,
welche das eigentliche Papiergeld besitzt, hat das andere unbe-
dingt nicht. Mosle wie Tellkampf haben das in ihren
Reden verkannt. Man kann sagen, und Mosle denkt daran
auch wohl, das uneigentliche Papiergeld sei deswegen so bedenk-
lich, weil es so leicht zum -eigentlichen fithre. Geschichtlich
richtig ist, dass mitunter in ruhiger Zeit schon die Vermehrung
des ersteren zu verfithrerisch war und man in politischen und
finanziellen Kreisen dann um so mehr dazu griff und so zum
eigentlichen Papiergelde kam, so in Oesterreich Ende des vori-
gen Jahrhunderts, in Russland im Krimkrieg. Aber entschei-
dend war auch hier immer fiir diesen Schritt die concrete
politisch- finanzielle Lage des betreffenden Staats. Sie
hat nicht zur Papiergeldwirthschaft gefihrt, wie Preussen
und die deutschen Staaten zeigen, die das uneigentliche
Papiergeld seit lange haben. Sie hat dazu gefihrt, ohne dass
solches Papiergeld bestand, in Nordamerika, wie noch in
neuerer Zeit wieder in Oesterreich, Italien, Frankreich.
In Nordamerika und Oesterreich hat man sogar, ohne dass bis-
her uneigentliches Staatspapiergeld da war, doch gleich Staats-
papiergeld mit Zwangscurs ausgegeben. Neoth kennt kein Gebot.
Auch Deutschland kann noch Krisen durchzumachen haben, wo
es zur Papiergeldpresse und zum Zwangscurs greifen muss.
Gott verhiite es und eine gute Verwaltung beuge vor und sorge
fir andere Ressourcen. Aber ob wir nun 40 oder 60 Millionen
Thaler Reichskassenscheine haben oder nicht, die aus anderen
Grinden meines Erachtens auch besser wegblieben, das ist fiir
diese zukiinftige Gefahr der reinen Papiergeldwirthschaft wirk-
lich bei unseren Verfassungs- und Verwaltungsverhiltnissen so
gut wie ganz gleichgiltiz. Man thue doch dem Deatschen
Reiche und den Einzelstaaten nicht die zweifelhafte Ehre an,
es in solchen Dingen nach nord- oder gar sidamerikanischem
Maassstabe zu messen. Quod licet Jovi, non licet bovi.

Endlich ist es auch noch ein Missbrauch der Beweis-
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fihrung mit der ,Erfahrung, wenn man wit dem Hinweis auf
die Nachtheile der reinen Papiergeldwirthschaft gegen alles
Zettelbankwesen oder fir oder gegen bestimmte
Systeme der Zettelbankpolitik etwas beweisen will.
Durch die Broschiren und Reden der absoluten Gegner der
Banknoten, der ,,Metalltemperanzler*, wie sie Bamberger
treffend nannte, & la Tellkampf, Geffcken u. A. m., geht
diese Tendenz der Beweisfiihrung auch immer wie ein rother
Faden. Nun mag das Zettelbankwesen Nachtheile haben und
noch grossere Gefahren in sich bergen, — ich halte die Be-
hauptung theils fir falsch, theils fiir ausserordentlich ibertrie-
ben, was die Einflisse dieser Banken auf die Preisbewe-
gung u. a. m. anlangt: grade umgekehrt, der Notenumlauf
folgt dem Auf- und Niedergang der wirthschaftlichen Bewe-
gung und der Preise, ist seine Wirkung, nicht seine Ur-
sache, wie Tooke vor Jahrzehnten fiir England bewiesen hat
und wie die jetzige deutsche Statistik den Zettelbanken nur
bestitigt. Dem sei jedoch wie ihm wolle: die specifischen
Nachtheile der Papiergeldwirthschaft hat weder das Zettelbank-
wesen als solches, als Bankwesen fir die Befriedigung der
mercantilen Creditbedirfnisse an sich, noch trigt es deren
Gefahren in sich. Jede solche Behauptung thut nur den That-
sachen Zwang an. Mit dem Hinweise auf die eigentliche Pa-
piergeldwirthschaft in den Fragen des Zettelbankwesens etwas
beweisen zu wollen, heisst weiter nichts, als ganz Verschie-
denartiges heillos confundiren.

Eher scheint sich noch a priori und nach der geschicht-
lichen Erfahrung die Behauptung rechtfertigen zu lassen, dass
die verschiedenen Systeme des Zettelbankwesens in verschiedenem
Maasse die Gefahr mit sich bringen, in politisch - finanziellen
Krisen in die reine Papiergeldwirthschaft zu gerathen. Man
hat dies oft so angenommen hinsichtlich der reinen Staats-
banken, d. h. solcher, welche reine Staatsanstalten im Eigen-
thum und in der Verwaltung des Staats sind, verglichen mit
privaten Zettelbanken, auch mit privilegirten Centralbanken oder
mit Monopolbanken in der Form der Actiengesellschaft. Fir
mich war dieser Gesichtspunkt friher massgebend, mich gegen
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Staatsbanken zu erkliren, auch zugleich mit aus politischen,
wenn man so will aus constitutionellen Griinden. Weiteres
Studium der Frage hat mich davon iiberzeugt, dass auch diese
Ansicht sich nicht allgemein halten ldsst. In Staaten mit
guter Verfassung und Verwaltung hat die Staatsbank keine
grosseren Bedenken als die private Centralbank. In anderen
Staaten bietet die letztere keine grossere Garantie. In Preussen
ist die Preussische Bank seit 1846 keine reine Staatsbank mehr,
aber doch im Wesen noch heute, weil sie unter Staatsverwaltung
steht: sie hat sich in dieser Gestalt glinzend bewdhrt. In
Oesterreich ist die Nationalbank eine private, bez. eine Actien-
Gesellschaftshank : sie ist dem-Staate zur Ausbeutung ahheim-
gefallen. Es entscheidet eben immer auch hier die politisch-
finanzielle Lage des concreten Staats.

Die grossen privilegirten oder monopolisirten Centralbanken
von England, Oesterreich, Frankreich u. a. m. haben regel-
missig, oft schon in ruhiger Friedenszeit, wie z. B. die Oester-
reichische Nationalbank lange vor 1848, dem Staate Darlehen
iiber die richtige Grenze hinaus gegeben und aus ihrem Bank-
notenwesen ist alsdann, wiederum nur in Folge politisch-
finanzieller Einflisse, die reine Papiergeldwirthschaft
in grossen Krisen des Staatslebens hervorgegangen. Deswegen
haben die Gegner dieser Centralisation des Bank- und Noten-
wesens auch aus solchen Verhiltnissen ein Argument zu Gunsten
der Bankfreiheit oder der Decentralisation der Zettelbanken ge-
schopft. Ich habe diesen Standpunkt frither auch fiir richtig
goehalten. Seitdem uns aber Nordamerika im Birgerkriege den
Beweis geliefert hat, dass die vollendetste Decentralisation der
Notenausgabe auch nicht vor der Ausbeutung der Banken in
politisch-finanziellen Krisen durch den Staat schiitzt, — denn
das nordamerikanische Notendeckungssystem fiir die National-
banken, nach dem alteren Newyorker Muster, ist im Effecte nichts
Anderes als die Anlegung und meistens die Festlegung des
Bankcapitals in Staatsschuldscheinen und auch mit aus finanziellen
Grinden beliebt worden; — seitdem ferner Nordamerika wie
Oesterreich zeigte, dass die Ausgabe von reinem Staatspapier-
geld in solchen Krisen auch nicht unterble.i‘n_tz einerlei, ob die
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Notenausgabe centralisirt oder decentralisirt ist, kamn ich ftir
mein Theil wenigstens jene friihere Ansicht zu Ungunsten der
Centralbanken in dem genannten Punkte auch nur als antiquirt
ansehen. Ebensowenig kann man etwa in der Frage der so-
genannten Notencontingentirung (Peel’sche A cte) durch
den Hinweis auf die Gefahr der Papiergeldwirthschaft etwas
beweisen wollen: die Contingentirung schéitzt davor nicht, die
freieren Systeme bringen die Gefahr nicht ndher, denn ganz
andere Momente entscheiden. In Frankreich hdtte man im
August 1870 eben die Contingentirung, wenn sie bestanden
hitte, mit der Baarzahlung aufgehoben. Somit komme ich zu
dem Ergebniss, dass in Fragen des uneigentlichen
Papiergeldes und desZettelbankwesens mit den Hin-
weisen auf die eigentliche Papiergeldwirthschaft
kein sachlicher, brauchbarer Beweis zu fihren ist.
Wer die Papiergeldwirren zu solchem Zwecke benutzt, der
confundirt ganz Verschiedenartiges vnd schadet dadurch einer
richtigen Regelung der Verhiltnisse am allermeisten. Hier gilt
nur wieder das alte Wort: citius emergit veritas ex errore quam
e confusione. Es wiare nicht nur fir die theoretische Er-
kenntniss und fir die Weiterbildung der Wissenschaft, sondern
nicht minder fiir die parlamentarische Behandlung und die ge-
setzliche Regelung der Papiergeld- und Zettelbankfragen viel
gewonnen, wenn die Herren der geschéftlichen Praxis, die
volkswirthschaftlichen Dilettanten, die absoluten Gegner der
metallisch nicht voll gedeckten Banknoten endlich einmal dieser
Art ‘der Beweisfihrung sich entschligen, durch welche so
Verschiedenartiges wirr durcheinander gemengt wird. Dann
wirde das Gebiet der Controverse eingeengt und die ver-
schiedenen Ansichten konnten sich nach Ausscheidung des gar
nicht hierher Gehorigen um so besser bekimpfen. So verfihrt
man in anderen Wissenschaften und anderen legislativen Streit-
fragen. In volkswirthschaftlichen Dingen scheint man iinmer
wieder von vorne anfangen zu miissen.

2. Das uneigentliche Papiergeld unterscheidet sich
von dem eigentlichen, der Papierwihrung, dadurch, dass es
niemals gleichzeitig uneinlosbar gegen Metallgeld auf
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Verlangen ist und den Zwangscurs fiihrt. Es kommt in ver-
schiedenen Formen vor: uneinlésbar, nur in Zahlungen bei
den Offentlichen Kassen angenommen (,,Steuerfundation®), aber
eben o hne Zwangscurs (einzelner, seltener Fall bei deutschem
Staatspapiergelde, so bei den friitheren hessen-darmstiddter Grund-
Rentenscheinen, ferner bei den preussischen und norddeutschen
Darlehnskassenscheinen), gegen Miinze einldsbar auf Verlangen,
woneben etwa die Vorschrift, bestimmte Quoten der Steuern in
ihm, statt in Minze, bei Strafe zahlen zu miissen, aber ohne
Zwangscurs (z. B. die alten Osterreichischen Bancozettel 1762 bis
1796/97, die preussischen und die meisten anderen deutschen
Staatspapiergelder; die Zwangsbenutzung zur Zahlung an
Staatskassen bestand fiir die dsterreichischen Bancozettel, fir
das wilrttembergische Staatspapiergeld, fir die preussischen
Kassenanweisungen, bei denen das ,,Strafagio* nicht ausdriick-
lich aufgehoben, sondern nur ausser Gewohnheit gekommen zu
sein scheint); endlich mit Zwangscurs, aber einlésbar auf
Verlangen gegen Miinze, d. h. in dem entscheidenden Falle,
dem A ussteller gegeniiber, besteht eben kein Zwangscurs
(niederlindisches Staatspapiergeld, russische Creditbillete bis
1854). Der Fall kommt &hnlich auch bei Banknoten vor, so
bei denjenigen der Bank von England, welche seit dem
Jahre 1833 legal tender sind, d. h. den Zwangscurs haben, so
lange sie die Bank prompt einlost. Dieselbe Bestimmung war
in der 6sterreichischen Bankacte von 1862 fiir die Noten
der Nationalbank getroffen, sobald diese, nach dem damaligen
Plan von 1866 an, wieder einldsbar geworden waren. So wenig
solche Banknoten durch diese Vorschrift den Charakter des
eigentlichen Papiergeldes annehmen, eben so wemg gilt dies von
dem einldsbaren Papiergelde.

Endlich ist eine andere Art der Unterscheidung dleses -
eigentlichen Papiergeldes diejenige nach der Person des Emit-
tenten: gewdhnlich ist der Staat der Ausgeber, das genannte
Papiergeld also Staatspapiergeld. Ausserdem kommt aber
auch die Ausgabe solchen Papiergeldes Seitens Korperschaften
(Communen, z. B. Stadt Hannover), und Seitens Gesellschaften,
welche nicht Bankgeschafte betreiben, vor (z. B. Leipzig-Dres-
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dener Eisenbahngesellschaft). Man kann solches uneigentliche
Papiergeld zum Unterschied vom Staatspapiergeld und den
Banknoten etwa Privatpapiergeld nennen. Praktisch ist
letzteres auch in Deutschland von ganz untergeordneter Bedeu-
tung. Man kann sich daher auf die Betrachtung des uneigent-
lichen Staatspapiergeldes beschrinken und bei diesem brancht
man vornemlich nur einlosbares (mit oder ohne Zwangscurs)
und uneinldsbares (dann immer ohne Zwangscurs) zu un-
terscheiden.

Abgesehen von den #lteren Beispielen Osterreichischen und
russischen solchen Papiergeldes, ist dasselbe meines Wissens
eine echte deutsche ,Eigenthiimlichkeit (die Holldnder, unsere
Stammesgenossen, haben sie auch), ob eine ,berechtigte“, ist
eine andere Frage. Mir ist wenigstens ein derartiges Staats-
papiergeld ausser bei den deutschen Staaten und Holland nicht
bekannt. Von den jetzigen Staaten des Deutschen Reiches haben
alle, mit Ausnahme Lippe-Detmolds, Lauenburgs, Oldenburgs,
(dessen Staatspapiergeld die Banknoten der oldenburgischen
Landesbank sind), Elsass-Lothringens und der drei Hansestidte,
solches Staatspapiergeld. Eine ganze Anzahl deutscher Staaten
besitzen es bemerkenswerther Weise erst seit der politischen Be-
wegung von 1848—49, so z. B. Wirttemberg, Baden und eine
Anzahl Kleinstaaten; Baiern hat zuerst im Jahre 1866, aber
erst nach dem Kriege, welches ausgegeben, dgl. damals und
spater zuerst beide Mecklenburg. Eine stirkere Vermehrung ist
nach 1866 besonders in Sachsen und Baden erfolgt, in letzterem
Lande ist wenigstens das vor dem Kriege von 1866 ausgegebene
neue Papiergeld der Eisenbahnschulden-Tilgungskasse, das wieder
eingezogen werden sollte, seitdem dauwernd geworden. Baiern
und Wirttemberg haben ihr Papiergeld im Jahre 1870 vermehrt.
Von den Staaten des Reiches hat nur Preussen durch einen
Vertrag mit der Preussischen Bank im Jahre 1856 eine bedeu-
tendere Einziehung oder Fundirung von Papiergeld vorgenom-
men, von 30.s4 auf 15.84 Millionen Thaler. Dagegen ist im Jahre
1868 der Rest des kurhessischen Papiergeldes und der Noten
der nassauischen Landesbank (eines Staatsinstituts) im Betrage
von 2.41 Millionen Thalern zu den preussischen Kassenanweisungen
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hinzugekommen, die also 18.25 Millionen Thaler betragen. Hau-
nover, Schleswig - Holstein, Frankfurt hatten kein Staatspapier-
geld besessen. In Preusssen ist ausserdem wiederholt, so noch
1866, dann 1868 fiir den ostpreussischen Nothstand, im Nord-
deutschen Bunde im Jahre 1870 eine Ausgabe von Dahrlehns-
kassenscheinen erfolgt. Diese Scheine sind, abgesehen von der

. im Jahre 1874 zur Einziehung kommenden Emission fir den

ostpreussischen Nothstand, sammtlich wieder beseitigt. Nach
der Vorlage iiber die Reichskassenscheine sind jetzt einschliesslich
der letzt erwihnten Dahrlehnskassenscheine 61.374 000 Thaler
deutschen Staatsgfapiergeldes im Umlaufe, wovon auf Preussen
etwa der dritte Theil, 20.478 000, auf Bayern und Sachsen der
fanfte Theil, je 12 Millionen Thaler, kommen. Der Gesammt-
betrag ist 80 méssig, dass nur Gespensterseher durch dieses
Papiergeld eine eigentliche Gefihrdung unseres Geldwesens be-
wirkt sehen kdnnen.

Sonst wird man bei der Beurtheilung dieses Papiergeldes
vom volkswirthschaftlich-finanziellen Standpunkte aus die Ver-
gleichung mit dem eigentlichen Papiergelde unbedingt ab-
weisen missen. Wer es bekdmpft, mnuss es mit anderen Griinden
bekampfen, sonst begeht er nur wieder die oben geriigte Con-
fusion. Auch die Bekampfung des uncigentlichen Papiergelds
mit der Behauptung, dass dasselbe den Weg zur eigentlichen
Papiergeldwirthschaft bahne, ist nach den friheren Erérterungen
unzulissig. Denn Nicht-Vorhandensein des uneigentlichen Pa-
piergelds schiitzt nicht davor, in die Papiergeldwirthschaft zu
gerathen; Vorhandensein des ersteren fithrt nicht leichter und
am allerwenigsten nothwendig hinein. Dariiber entscheidet, wie
gesagt, nur die politisch-finanzielle Lage des Staats.
Allerdings kann es auch in politischen Krisen, in welchen die
reine Papiergeldwirthschaft einreisst, nachtheilig sein, dass schon
vorher eine Emission von Staatspapiergeld stattgefunden hat
und dadurch der nationale Edelmetallgeld-Fonds bereits reducirt
worden war. Aber gross ist, zumal bei so méssiger Staatspapier-
geld-Ausgabe wie bisher in Deutschland, dieser Nachtheil nicht,
und ausserdem wirkt nicht nur die Banknotenemission,
sondern die ganze lbrige Organisation der Credit-
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wirthschaft, d. L. der Einrichtungen zur Zahlungsvermittlung
ohne Benutzung der Miinze, wie z. B. das Depositen-, Conto-
correntbank-, Checkwesen, das Ausgleichungshaus (Clearing
House) auf eine solche Verminderung, bez. bei zunehmendem
Bedarf an Zahlungsmitteln auf eine nicht entsprechende Ver-
" mehrung des Edelmetallgeld-Fonds eines Landes hin. Die ein-
geitigen Gegner der Banknoten, die Metalllemperanzler, wie
Kimmerer, Geffcken, Augspurg, Perrot, Hirth, Tell-
kampf u. 8. w., legen zwar eine solche Wirkung nur den No-
ten und dem Papiergelde bei. Aber die principiell gleiche,
zum Theil noch dem Grade nach viel stirkere Wirkung hat
nach oft gefiihrten wissenschaftlichen Untersuchungen und prak-
tischen Erfahrungen die erwahnte Gestaltung der Creditwirth-
schaft, die Benutzung anderer Metallgeldsurrogate, neben oder
vollstindig statt der Banknoten, gleichfalls. Mit allen solchen
Argumenten ldsst sich also gegen das uneigentliche Staats-
papiergeld nicht viel ausrichten.

Die Bekampfung dieses Papiergeldes muss meines Erach-
tens an einen anderen schwachen Punkt desselben ankniipfen,
nemlich an seine nachtheilige Verschiedenheit von den
Banknoten und an eine gemeinschaftliche Eigenschaft,
welche das uneigentliche und das eigentliche Papiergeld in
dieser Beziehung den Bauknoten gegeniiber besitzen. Diese
gemeinschaftliche Eigenschaft der beiden Papiergeldarten wird
oft bersehen, sie ist von grosser theoretischer und praktischer
Bedeutung, obgleich nicht von solcher, wie die gemeinschaftliche
Eigenschaft der Banknoten und des uneigentlichen Papiergelds,
durch welche diese beiden Geldsurrogate sich von dem eigent-
lichen Papiergelde, der Papierwdhrung, unterscheiden. Die
Gegner confundiren auch hier wieder und iibersehen gleichzeitig
den wichtigeren Unterschied und die bedeutungsvolle, wenn auch
weniger wichtige Gemeinsamkeit heider Arten Papiergeld. Ich
will diese Punkte hier in Kirze im Anschluss an das dritte so-
genannte Papiergeld, die Banknote, erdrtern.

3. Banknoten sind, rechtlich betrachtet, Anweisungen
einer Bank auf sich selbst, zahlbar an dem Ueberbringer auf
Sicht, also ohne Cessionsinstrument und ohne Giro iibertragbar,
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tiblicher Weise anf runde Betrige Geld (Miinze) und meistens
bis herab auf kleinere und hie und da selbst auf recht kleine
runde Betrige der Rechnungseinheit lautend. TIhre volkswirth-
schaftliche Erspriesslichkeit, mindestens Unbedenklichkeit hingt
davon ab, dass die im Verkehr vorkommenden Noten auch wirk-
lich ihrem Wesen und ihrer thatsidchlichen Function nach solche
wahre Banknoten sind, wie die volkswirthschaftliche Theorie
sie auf Grund jener rechtlichen Formulirung voraussetzt. Die
Banknoten miissen daher namentlich in Wirklichkeit bequem auf
Verlangen, demgemiéss besonders an grossen Verkehrsplitzen,
jederzeit gegen Minze einldsbar sein und nicht dié hernach zu
erwihnenden specifischen Eigenschaften des Papiergelds (beider
besprochenen Arten) fithren. Alsdann wird auch die Annahme
der Note im Verkehr thatsdchlich, worauf es ankommt, nicht
nur rechtlich eine freie sein. Die Gesetzgebung, um
das hier nebenbei zu erwdhmen, hat bei allen Systemen der
Zettelbankpolitik in erster Linie dafir zu sorgen, dass die Bank-
noten im Verkehr solche wahre Noten sind (mein System Seite
34—73).

Um in der Papiergeld- wie in der Bank- oder Zettelbank-
frage nun richtig Stellung zu nehmen und die oben erwihnten
nachtheiligen Confusionen zu vermeiden, muss man scharf die
Function der Bankneten und der beiden Papiergeldarten, sowije
der fibrigen oben genannten Einrichtungen der Creditwirthschaft
im Verkehr beobachten und ebensowohl die Gleichartigkeiten als
die Unterschiede zwischen den einzelnen Arten der ,Metall-
geldsurrogate® in ihrer Bedeutung erfassen.

Metallgeld- oder Miinzsurrogate sind in einer Hin-
sicht allerdings das eigentliche Papiergeld, das uneigentliche,
die Banknoten, die sonstigen Zahlungsmittel und Einrichtungen
der Creditwirthschaft alle zusammen. Diese rein 4usserliche
Gleichartigkeit darf aber nicht dber die viel wichtigeren Ver-
schiedenartigkeiten des eigentlichen Papiergeldes einer- und
aller anderen genannten Zahlmittel andrerseits hinwegsehen
lassen. Nur das erstere, die Papierwdhrung, ist nemlich ein
vollstandiges Surrogat des Metallgeldes, d. h. es tritt in den
bekannten drei Functionen des Geldes als Wahrung (gesetz-
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liches Zahlungsmittel kraft des Zwangscurses), als Preismaass
(Werthmesser) und als Umlaufs- oder Tauschmittel an
die Stelle des Metallgelds. Es ist ein neues Geld, nicht nur
juristisch, sondern auch volkswirthschaftlich, wie ich an anderen
Orten nachgewiesen habe: ein Geld so sehr, dass ihm wieder
durch andere der genannten Zahlmittel ,,surrogirt werden kann,
z. B. selbst Banknoten (von Wechseln, Checks u. a. m. zu
schweigen) wieder auf Zahlung dieser Papierwahrung lauten,
in derselben gesetzlich rechtsgiltig einlosbar sein, an die Stelle
dieses Papiergelds im Verkehre als Umlaufsmittel treten konnen,
wie z. B. Anfang des Jahrhunderts in Eugland die Noten der
sogen. Country-Banken, welche in Noten der Englischen Bank,
dem damaligen Papiergelde, wie gegeuwirtiz die Noten der
nordamerikanischen Nationalbanken, welche in dem Staatspapier-
gelde der Union, wie die Noten der fibrigen italienischen Banken,
welche in den Papiergeld gewordenen Noten der Italiemischen
Nationalbank eingelost worden.

Uneigentliches Papiergeld, Bankuoten und die iibrigen ge-
nannten Scheine u. s. w., sind dagegen sammi und sonders nur
partiell Metallgeld-, wie andernfalls Papiergeldsurrogate, nim-
lich nur in der Function des Tausch-oder Umlaufsmittels,
in welcher allein sie im Verkehr an die Stelle des sonst korper-
lich benutzten Gelds (Miinze oder, wie gesagt, Papiergeld)
treten. Auf Geld, Minze (Papiergeld) in dessen Functionen
als Wahrung und Preismaass beziehen sie sich dagegen aus-
driicklich zuriick: denn sie lauten ja auf einen bestimmten Be-
trag dieses eigentlichen Geldes, gegen den sie auf Verlangen
cingeldst oder fir den sie in Zahlung angenommen werden (wie
beim uneigentlichen Papiergelde an den offentlichen Kassen).

Aeusserlich wirkt nur die eigentliche Papiergeldwirth-
schaft und die Creditwirthschaft, letztere mit Inbegriff des un-
.eigentlichen Papiergeldes (selbst das den Zwangscurs fiilhrende
kann ja jeden Augenblick gegen Geld eingelost werden), auf
den Minzumlauf wieder einigermassen gleichartig: in beiden
Fallen wird die Minze mebr oder weniger aus dem Umlaufe
verdréngt, weil sie eben in beiden Fillen als Umlaufsmittel
ersetzt wird, beim eigentlichen Papiergelde nur gewdhnlich nach




oingetretener Disparitdt zwischen ihm und der Miinze und wegen

der daraus folgenden Nothwendigkeit, kleine Papiergeldstiicke

auszugeben, in hoherem Grade. Aber die rechtliche Grund-

lage der ganzen Entwicklung ist eine grundverschiedene:

die Papiergeldwirthschaft beruht auf gesetzlichem Zwange, .
dieCreditwirthschaft auf Freiwilligkeit der Zahlungsempfanger.

Mit Papiergelde (i. e. 8.) wird rechtlich, ohne Riicksicht
auf den Willen des Zahlungsempfingers, mit uneigentlichem

Papiergelde, Banknoten und in anderen Formen des Creditver-

kehrs nur thatsidchlich und rechtlich nur nach der Regel

wSatisfactio pro solutione est, wenn der Zahlungsempfinger
(Glaubiger) einwilligt, Zahlung geleistet. Papiergeldzahlung
wie Geldzahlung ist Zahlung; Zahlung in uneigentlichem Papier-
gelde, Noten u. s. w., gilt fiir Zahlung, ist aber eigentlich nur
Zahlung ,,mit Versprechen auf Geld .

Aus dieser Darlegung ergiebt sich wieder, wie vollstindig
unhaltbar fiir Theorie, Praxis und Gesetzgebung eine Beweis-
fihrung in Sachen des Papiergelds, der Banknoten, der Zettel-
banken, des Credit- und Bankwesens iitberhaupt mit Thatsachen
ist, welche sich auf eigentliches Papiergeld allein beziehen.
Ein grosser Theil der Polemik gegen das deutsche Staatspapier-
geld und gegen die Reichskassenscheine leidet an dieser populdren
Vermengung verschiedenartiger Dinge.

Zwischen den verschiedenen Geld-Surrogaten,
welche somit dem eigentlichen Papiergelde gegeniiber zu stellen
sind, bestehen aber wieder manche Unterschiede hinsichtlich
ilbmer Fiahigkeit, das Geld im Verkehr als Umlaufsmittel zu
ersetzen, wie in anderer Beziehung. Von diesen Unterschieden
ist wohl der wichtigste derjenige zwischen uneigentlichem
Staatspapiergeld einer- und Banknoten nebst anderen ahnlich
fungirenden Papieren des Privatcredit- und Bankverkehrs
andererseits. Es geniigt hier, das genannte Staatspapiergeld
und die Banknoten allein zu vergleichen. Der Unterschied
- zwischen beiden ist aber der ndmliche, der ausser ‘dem erwihn-
ten auch zwischen eigentlichem Papiergelde und Banknoten
u. 8, w. besteht. Die beiden Papiergeldarten haben also hier
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eine gemeinsame Eigenthiimlichkeit, welche ich fiir den wesent-
lichsten Mangel auch unseres deutschen Staatspapiergelds halte.

Der Unterschied zwischen den Banknoten und beiden
Papiergeldarten liegt namlich in der Art der Ausgabe und,
daraus folgend, in der Art der Rickstrémung an den
Aussteller, die Bank bez. den Staat. Banknoten werden
von der Bank entweder gegen baares Geld (Miinze) oder als
Darlehen, und zwar nach der allein rationellen und auch
allein oder fast allein #blichen Methode als kurzfristige
Darlehen, meistens gegen Wechsel von hdchstens 90—100 Tage
Verfallzeit, daneben etwa gegen Pfand (Lombardgeschift) in
dhnlicher Art, hinausgegeben. Die Bank empfingt einen
Schuldschein (Wechsel u. s. w.) und damit die Anweisung
auf noch zu empfangende Leistungen (die Riickzahlungen).
Die Noten haben also durch die Natur der Bankoperationen,
aus denen sie hervorgehen, eine geniigende Deckung in
baarem Gelde und in Forderungen (Wechseln) und mit Riick-
sicht auf das cigene Stammcapital einer Bank eine -mehr als
den Nominalbetrag des Notenumlaufs erreichende Deckung,
sobald die Bauk ihr Geschéft solide filhrt und keine besonderen
Verluste erleidet, noch ihr Capital in schlechten oder unreali-
sirbaren Forderungen festlegt. Banknoten kommen diberhaupt
regelmissig nur in Umlauf, wenn der Verkehr freiwillig sie
statt der Minze oder Barren herauszieht oder die Bank Miinze
oder Barren mit ihnen kauft, und wenn ein Bedarf nach
dem Credite der Bank in Notenform besteht, also bank-
fahige Discontowechsel u. s. w. vorhanden, daher Geschifte
bereits gemacht sind, aus denen solche Wechsel herver-
gingen. Eine gute Bankverwaltung kann sich aber auf solche
Bankgeschifte beschrinken, thut es noforisch meistens und die
Gosetzgebung des Staats kann sehr wohl die gentigende Vor-
kehrung dafir treffen, das Zettelbanken nach Grundsdtzen ver-
waltet werden, durch welche die erwédhnte ausreichende Deckung
der Banknoten beschafft wird. In Folge dieser Deckung konnen
die Noten dann zur Abzahlung der Bankcredite, mit der Fallig-
keit der Wechsel, an die Bank zuriickstromen und ndthigenfalls
aus dem Umlauf herausgezogen werden, ohne dass Baargeld
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abfliesst. Diese Art der Ruckstromung ist die wichtigste, die
.regelmassige, das grosse regulirende Princip des Bank-

notenwesens. Auf ihr zumeist, nicht nur auf dem Baar--

vorrath beruht die stete Einlosbarkeit der Noten. Fir die gegen
Baar hinausgegebenen Noten hat die Bank ja so wie so Metall-
deckung. Werden die Abzahlungen der Bankcredite an die
Bank ganz oder theilweise nicht in Noten geleistet, so missen
sie in Minze ertolgen, die aussen in Umlauf bleibenden Noten
haben also nach Verfall der Wechsel, auf welche sie emittirt
wurden, auch eine volle Metalldeckung. In Umlauf, auch nur
voritbergehend, erhalten sich Noten jedoch regelmissig nur
dann, wenn im Verkehr ein Bedarf nach diesem Circulations-
mittel besteht. Sonst gelangen sie durch die Présentation zur
Einlosung (.unregelinissige Riickstromung*) oder durch die
Abzahlung der von der Bank gewdhrten Credite an diese
zuriick. Es lasst sich, auch durch gesetzliche Maassregeln,
geniigend dafiir sorgen, dass die Riickstromung der Noten auf
dem ecinen oder dem anderen der beiden Wege sich leicht dem
Verkehrsbediirfniss geméss vollzieht.

Man sieht demgemiss, dass bei den Zettelbanken
durch das ganze Bankgeschaft selbst fir gentigende
Deckung der Noten und daher fiir die Sicherheit der
Noteneinldsung gesorgt wird. Der Baarvorrath ist dabei
ein wichtiger, aber wie gesagt nur ein Factor. Er fillt sich
bei richtiger Regelung der Bankgeschifte von selbst wieder an.
Auf dieser richtigen Regelung der Bankgeschafte,
daher auf einer nach Art und Quote richtigen Combina-
tion von Metallvorrath und kurzfristigen Forde-
rungen (Wechseln) beruht die Einlosbarkeit und der Gleich-
werth der Note mit der Miinze. Die richtige Discontopolitik
ist die grosse Forderung in kritischer Lage des Geldmarktes.

In den Erdrterungen iiber Banknotenwesen werden hier nun
wieder grosse Fehler gemacht, zumeist von den volkswirthschaft-
lichen Dilettanten und den Metalltemperanzlern, die nur me-
tallisch voll gedeckte Noten zulassen wollen, aber selbst
von praktischen Geschiftsmannern und in der #blichen ver-
gleichenden Berechnung der ,gedeckten“ und ,ungedeckten®,

o
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d. h. metallisch gedeckten und ungedeckten Noten. Ein lassiger
Sprachgebrauch, der wie gewdhnlich sich durch seine Folge,
., schiefe Auffassungen, richt, denn er legt den falschen Gedanken
zu nahe, dass die nicht metallisch gedeckten Noten eben gar
nicht gedeckt wiren. Dies hat unter Anderm zur Folge, dass
Banknoten und uneigentliches wie eigentliches Papiergeld viel
mehr identificirt werden, als zuldssig ist. In unseren, parla-
mentarischen Debatten, auch wieder dem jiingsten, laufen alle
solche schiefe Auffassungen regelmissig unter. Namentlich
konnen Tellkampf’s Broschiiren und Reden immer als typi-
scher Beleg der durchweg unrichtigsten Auffassung, welche man
vom Papiergeld und Bankwesen haben kann, dienen. Wunder-
barer ist es, dass Geschiftsménner, wie die Hamburger (z.. B.
Kammerer), &hnlich falsch urtheilen, denn sie wenigstens
konnten es besser wissen.

Es ist aber durchaus nicht wahr, dass metallisch nicht voll
gedeckte Noten unsicher wiren oder etwa aus den Quoten der
Metalldeckung auf die Grade der Sicherheit der Noten geschlossen
werden konne. Denn die Grosse und Beschaffenheit der son-
stigen Activa, neben dem Baarvorrath, daher die Grdsse
und Anlage des Stammcapitals und Reservefonds und die An-
lageart und Frist der Ausleihungen entscheidet iiber die Siche-
rung der Banknoten mit dem Baarvorrath zusammen. Die ib-
lichen Berechnungen, welche fiir andere Zwecke wieder Werth
haben konnen, tiuschen dariiber vollstindig. Qhnedem werden
sie oft unrichtig angestellt. Offenbar kann man nemlich sta-
tistische Vergleiche zwischen den metallisch gedeckten Noten
verschiedener Banken nur unter der Voraussetzung anstellen,
dass nicht ganz zufédllige Verschiedenheiten grade einmal
obwalten. So wird in den Motiven zu dem Gesetz iber die
Ausgabe von Banknoten im Norddeutschen Bunde im Jahre
1870 eine Vergleichung zwischen der metallischen Deckung der
Noten in Norddeutschland, Frankreich und England angestellt,
die zu ganz falschen Resultaten fihren muss. Denn fir solche
Zwecke kann man nicht willkiirlich einen einzelnen Zeitpunkt
zum Vergleiche ziehen, sondern muss Durchschnitte benutzen.
Noch weniger kann man einen Zeitpunkt wihlen, wo zufdllig
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in Frankreich und England eine Plethora von Baargeld herrschte,
die dann die metallische Deckang ungewdhnlich hoch erscheinen
liess, wahrend sie oft viel geringer war. Am allerwenigsten
kann man aber bei Banken, wie denen von England und Frank-
reich, welche ausgedehntes Depositengeschaft haben und dadurch
grade zum Theil Baargeld an sich ziehen, trotzdem den ganzen
Baarvorrath auf die Noten .rechnen. Schliisse, welche man aus
einer solchen unrichtigen statistischen Vergleichung zieht, m i ssen
irrefihren. (Ueber die genannte Vorlage siehe mein System
S. 852 Anm. u. S. 726.) v

Aehuliche Fehler bei der Vergleichung sind auch bei den B
jingsten Debatten i Reichstage vorgekommen. In der gegen-
-wirtigen abnormen Lage, wie sie die franzdsische Kriegsent-
schadigung auch fiir die Preussische Bank geschaffen, ist es un~
moglich, das Guthaben des deutschen Reiches .in dieser Bank
bei Vergleichen der letzteren mit anderen deutschen Zettel-
banken zu ignoriren. Der Notenumlauf der Preussischen Bank
ist durch dieses Guthaben sehr verringert, der Baarvorrath er-
hoht werden. Als im Marz und April 1878 die franzdsichen
Kriegsgelder so stark eingingen, stiegen die ,Guthaben der
Staatskassen u. s. w.“ in der Preussischen Bank z. B. vom
7.—30. April allein von 52.3 auf 107.5 Millionen Thaler.
Der Notenumlauf verminderte sich in erster Linie dadurch um
fast 50 Mill. Thlr., er sank von 842.3 auf 292.¢ Mill. Thir.,
wihrend der Baarvorrath von 207.9 auf 213.7 Mill. Thlr. stieg.
Wesentlich in Folge des Reichsguthabens wuchs der Posten
»Giroguthaben u. 8. w.“ im Durchschnitt von 1871 auf 1872
und 1873 von 2.4 auf 23.3 und 86. Mill. Thir. Ende Februar
1874 betrug der gleiche Posten noch 69 Mill. Thir. Derselbe
kann jeden Tag zuriickgezogen werden, thatsdchlich vermindert
er sich jetzt seit ldngerer Zeit betriachtlich. Wird er, wie ge-
wohnlich, in Banknoten ausgezahlt, so vermehrt sich aber der
Notenumlauf in gleichem Maasse und diese Noten sind ja stets
einloshar.  Soll daher ein Vergleich auch nur zwiscken der
metallischen Deckung der Noten der Preussischen und anderer
Banken gezogen werden, so kann man nicht, wie Minister
Camphausen, dieses Guthaben ganz unberéicksichtigt lassen,
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sondern muss es entweder vom Metallvoirath abziehen und nur
den Rest des letateren als Notendeckung betrachten, oder man
muss wenigstens, — und im Ganzen ist dies das richtigere Vet-
fahren — jenes Guthaben und den Notenumlauf summiren und
dann von diesem ,stetsfilligen Passivposten* die Metalldeckung
berechnen. Dann erhdlt man zwar immer noch eine sehr
ginstige Deckung der vortrefflichen Preussischen Bank, aber
doch ganz andere Zahlen, als die im Reichstage gegen die an-
deren deutschen Banken zu Felde gefithrten. Die Summe der
mungedeckten Noten u. s. w. steigt dann sofort bei den
preussischen Banken von 45.5 auf 114.s Mill. Thir, — im
Grunde genommen auf noch mehr, auf ca. 130—140 Mill. Thir.,
da der Minister die simmtlichen preussischen Banken, inecl.
der Frankfurter Bank und des Berliner Kassenvereins, zum Ver-
gleich den sachsischen Banken u. s. w. gegeniiber gestellt hat.
 Beide genannten Banken haben aber bekanntlich auch ein grosses
Girogeschiift und mit zu dessen Deckung einen grisseren Kassen-
vorrath. Auch anders ldsst sich der Vergleich noch corrigiren.
Hatte das Reich z. B. sein baares Guthaben bei anderen Banken,
z. B. bei der Sidchsischen, mit placirt, etwa verhiltnissmissig
zur Grosse des Landes, so wiirden die Deckungsquoten auch
in Sachsen andere, giinstigere. Ich lege auf alle solche Ver-
gleiche keinen grossen Werth, weil sie eben in der Frage nichts
Rechtes beweisen. Aber will man sie einmal machen, dann
milssen sie wenigstens richtig angestellt werden.

Wichtiger als die Quote der Metalldeckung ist bei Noten
die Quote der verfiigharen, flissigen und leicht
realisirbaren Deckungen (Activa) diberhaupt. Nach ihr
kann man die Stirke der regelmissigen Rickstromung be-
rechnen. Die meisten deutschen Zettelbanken sind hierin der
sonst vortrefflichen Preussischen Bank iberlegen, weil sie ein
relativ viel stirkeres eignes Capital haben. Das Stammcapital
der Preussischen Bank ist fir den jetzigen Geschdftsumfang
Jjedenfalls zu schwach.

Ein haufiger Irrthum der Gegner der Banknoten, der in den
neueren Debatten und Schriften immer durchscheint und wie-
derum z. B. bhei Tellkampf am deutlichsten hervortritt, ist




weiter auch der, dass der Baarvorrath gehr gross sein miisse,
um bei einem ,Panik der Notenbesitzer aus Misstrauen‘
geniigende Sicherheit zu bieten. Eben deshalb wird wieder
gegen ,ungedeckte’ Noten und gegen eben solches Papiergeld
perorirt. Gegen letzteres nicht ganz mit Unrecht, obwohl auch
hier die Hauptursache der Riackstrdmung zur Einldsung ver-
kannt wird. Gegen Banknoten aber wieder ganz falsch. Noto-
risch ist der eigentlich gefdahrliche Fall fir den Emittenten
von Noten und von Papiergeld der Bedarf von Metallgeld
fir auswidrtige Zahlungen, bei einer momentan stark
passiven Zahlungsbilanz, der ,external drain® der Englander.
Fir diesen gilt es, erforderlichen Falls geriistet zu sein. Er’
bringt Verlegenheiten. Der Staat, als Emittent einldsbaren
Papiergeldes, hat ihm gegeniiber wenig oder keine Mittel, die
Bank wohl, nimlich in der richtigen Discontopolitik
und in der Einschrdnkung ihrer Vorschiisse, d. h. eben
in der Verstidrkung der regelméassigen Notenriick-
stromung oder m, a. W.: in der ,bankméassigen‘ Deckung
ihrer Noten. ~Auch fir die Frage der Apoints ist diese
Beachtung der Hauptursache des Bedarfs baaren Geldes statt
der Noten oder des Papiergeldes, wie ich unten noch zeigen werde,
wichtig. (Ueber die Discontopolitik s. mein Syst.S. 518—568.)
© Ganzanders und durchweg viel ungfinstiger gestaltet
gich nun das Verhiltniss bei. beiden Arten Papiergeld, bei der
Papierwahrung wie bei dem uneigentlichen, auch dem einlds-
baren, hingichtlich der Art der Ausgabe und der daraus
folgenden Art der Riickstromung. Alles Staatspapier-
geld nimlich (sowie diejenigen uneinldsbaren, mit dem Zwangs-
curse versehenen Banknoten, mit welchen eine Bank Darlehne
an den Staat giebt) wird in Zahlung, also fir bereits
empfangene Leistungen, gegen Quittung ausgegeben.
Diese Quittung behélt der Staat statt des Schuldscheins in
Hinden, den die Noten ausgebende Bank erhdlt. Jene grosse
und hochwichtige regelméssige Riickstromung, auf welcher
wesentlich die Sicherheit der Banknote beruht, fehlt also hei
jedem Papiergelde vollstindig. Darin liegtdiespe-
cifische Sehwiche auch des uneigentlichen Staats-
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papiergeldes, die fl}r mich den ausschlaggebenden Grund
bildet, auch unser deutsches Staatspapiergeld, in der bishe-
rigen Form des Landespapiergeldes wie in der neuen der Reichs-
kassenscheine, lieber beseitigt oder durch Banknoten
ersetzt zu sehen. Wegen der Art seiner Ausgabe kann das
Staatspapiergeld, von der wenig bedeutenden Einldsung
gegen Baar abgesehen, nur in Zahlungen an den Staat
" zuriickkommen, fir Steuern u. a. m., muss aber dann
regelmissig vom Staate gleich wieder ausgegeben werden,
weil mit den Steuern die Staatsausgaben zu bestreiten sind.
Eben deshalb bildet der Papiergeldumlauf, nicht der Noten-
umlauf, auch unabhingig vom Bedarf nach Umlaufsmitteln, eine
dauernde Vermehrung der Circulation; kann er, nicht der
Notenumlaunf, beliebig vom Emittenten ausgedehnt werden;
wirkt die Neuausgabe von Papiergeld, ceteris paribus, nicht die
Notenemission, preissteigernd; ist jene dberhaupt Ursache,
nicht wie die Notenvermehrung Wirkung, bestimmter volks-
wirthschaftlicher Vorgange. Auf Verdringung des baaren
Geoldes, der Miinze, in dessen Function als Umlaufsmittel in der
Volkswirthschaft, wirkt allerdings nicht nur das jetzt hier allein
zu betrachtende uneigentliche Papiergeld, sondern auch die Bank-
note, aber doch auch wieder in verschiedener Weise: die Noten-
ausgabe fihrt das Metallgeld grossentheils in die Baarfonds der
Banken, nur soweit es als Deckung nicht gebraucht wird, ins
Ausland, und in diesem Falle ist das gewShnlich ein volkswirth-
schaftlicher Gewinn. Ausserdem bewirkt die Notencirculation
mehr indirect eine Ersparung an Metallgeld: ein Neubezug von
letzterem fiir grossere Verkehrsbediirfnisse wird tberflissig, —
auch ein Gewinn. Das Staatspapiergeld dagegen dringt viel
directer - das Metall ins Ausland. Der durchschnittliche Geld-
werth (des Metallgeldes) wird durch das Papiergeld, welches ein-
16sbar ist oder al pari steht, wegen der Vermehrung der Geld-
menge im Inlande zunéchst hier verringert. Die Banknoten-
circulation wie die Creditwirthschaft tiberhaupt hat nur die
Tendenz, den internationalen Werth des Metallgeldes, da von
letzterem weniger gebraucht wird, herabzudriicken. In Wirklich-
keit liegt die Sache oft anders, indem Creditwirthschaft und
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Notenumlauf sich ausdehnen in Folge vermehrten Bedarfs an
Umlaufsmitteln und durch sie daher nur eine den Geldwerth
sonst erhdhende Nachfrage nach Metallgeld unndihig gemacht
wird.

Der Unterschied zwischen einldsharem und uneinlésbarem
(uneigentlichem) Staatspapiergeld ist im Grunde von keiner sehr
grossen Bedeutung. Die Ausgabe dieses Papiergeldes bildet ja
eine Finanzoperation, durch welche sich der Staat einen un-
verzinslichen Credit schaffen will. Soll die Einlosbarkeit
praktischen Werth haben konnen, so muss fir einen grosseren
Einlosungsfonds baaren Geldes gesorgt werden. Dieser Fonds
muss cet. par. verglichen mit dem Baarfonds einer Zettelbank
hoher sein, weil eben sonst keine Activa neben ihm realisirbar
sind, wie im Wechselportefeuille der Bank. Je grosser er ferner
ist, desto weniger wird der Zweck der Papiergeldausgabe erreicht.
Eine wirkliche S8icherung gewihrt ein solcher Fonds ferner
doch nicht. In gewdhnlichen ruhigen Zeiten ist er fast ganz
unniitz, da das Papiergeld sich- bei geniigender Beschrinkung
seiner Summe durch die ,Steuerfundation im Curse hdlt und
kein Baargeldbedarf besteht. In kritischen Zeiten und bei einem
Geldbedarf fir das Ausland, wo der Fonds sich am wenigsten
anfiillen lasst, reicht derselbe aber doch nicht aus, zumal das
. eben zuriickgeflossene Papiergeld immer wieder zur Bestreitung
der Staatsbedfrfnisse ausgegeben werden muss. Hier eben zeigt
sich die Schwéche auch des einlosbaren Staatspapiergeldes gegen-
iher der Banknote. Der ,Panik ans Misstrauen* und das
Stromen des Papiergeldes zur Einlosung ist nicht, wie Tell-
kampf meint, der praktische Hauptfall, sondern dies ist der
auswartige Metallbedarf. Eben deswegen muss ein
Staatspapiergeld wenigstens in kleinen Stiicken ausgegeben
werden, ein Punkt. auf den ich zurfickkomme. Im Uebrigen
wiirde ich mit Bamberger keinen grossen Werth auf die Ver-
pflichtung zur Metalleinldsung der eventuallen Reichskassenscheine
legen: fir gewohnlich ist sie kaum ein Bediirfniss und wenn sie
ein Bediirfniss wird, kann sie nicht durchgefihrt, muss sie also
suspendirt werden. Da ist es besser und politischer, sie lieber
gar nicht zu versprechen. Eine besgere Sicherung, wie in einem
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Einlosungsfonds, der doch nur einen kleinen, willkdrlich ge-
wihlten Bruchtheil des Papiergeldes betragen kann, liegt in
einer richtigen, d. h. niedrigen Stiickelung des letzteren.

Die ,,Steuerfundation* und die ,Beschrankung der
Menge auf das Verkehrsbediirfniss“, — das freilich
nicht nur eine unbekannte, sondern auch eine wechselnde
Grosse ist, — bietet iibrigens auch bei niedriger Stickelung
des Papiergeldes nur in ruhigen Zeiten einigermassen die
Biirgschaft, dass das Papiergeld sich fest im Curse und im
Gleichwerth mit der Minze halt, deren Namen es trigt. In
unruhigen Zeiten und bei einem stirkeren auswiartigen
Metallbedarf kann und wird sehr wohl eine Disparitat entstehen,
wie sie auch in Deutschland, selbst bei preussischen Kassen-
anweisungen, vorgekommen ist. Die Erscheinung wiirde sich
noch starker und vielleicht noch &fter gezeigt haben, wenn nicht
-thatedchlich durch die Annahme der Kassenanweisungen bei der
Preussischen Bank im Grunde der Baarfonds der letzteren mit
als Einldsungsfonds dieser Anweisungen fungirte. Will der
Verkehr letztere los sein, so stdsst er sie in grosserer Menge an
die Bank ab: es braucht dann weniger Miinze und Noten zur
Abzahlung der Bankcredite aus dem Verkehr abzufliessen und
dieser verschafft sich anf diese Art das Metall, dessen er be-

darf. In der letzten Zeit sind 4—5 Mill. Thir. Kassenanwei- .

sungen Ofters in der Bank gewesen. Bei der Emission von
Reichskassenscheinen wird man dieses Verhaltniss nieht iiber-
sehen dirfen. Es kann fir die Bank misslich werden, wenn
diese Scheine wirklich zum Theil sogar in Finfzigmark-Stiicken
ausgegeben werden sollten.

In allen diesen Beziehungen verdient die gut fundirte
Banknote bei Weitem den Vorzug vor dem Staats-
papiergelde, auch wenn dieses beschrinkt in seiner Menge
bleibt und eine Disparitdt in einer politischen Krise noch keines-
wegs nothigt, zum Zwangscurs zu greifen und in die reine
Papiergeldwirthschaft zu gerathen, was ich auch in dem ge-
nannten Falle far recht wohl vermeidlich halte. Wie ganz
anders und wie viel besser liegt die Sache bei einer Zettelbank,
weil diese auch iber diejenige Summe Noten, welche
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den Baarstand ibersteigt, die Verfiigung hat, wih-
rend diese Verfigung dem Staate auch beim einlosbaren Papier-
gelde iiber den Einlosungsfonds hinaus und bei allem anderen
ganzlich fehlt. Vergegenwartige man sich nur einmal die Lage
z. B. der Preussischen Bank. Am 31. December 1873 hatte
diese Bank einen Notenumlauf von 299.s, Giroguthaben von
81 Mill.,, zusammen steetsfillige Passiven von rund 381 Mill.
Thaler. Der ungewdhnlich hohe Baarstand betrug ohne die
Kassenanweisungen u. 8. w. 234.4 Mill. Thaler, oder doch immer
nur 61,5 pCt., oftmals friher und gewiss auch spater wieder
weniger. Aber bloss an Wechseln hatte die Bank — trotz
ihres zu kleinen eigenen Capitals, welcheés alle iibrigen Deckungen
dieser Bank relativ schwach erscheinen lasst — 169.4 Mill.
Thaler, also mit dem Baarfonds zusamnmen rund 404 Mill,
Thaler. Von den Wechseln waren aber 68.s Millionen schon
binnen 15, weitere 36.6¢ Mill. Thaler in 16—30, dann 40.1 Mill.
in 31—60 und nur der kleine Rest von 24 Millionen in mehr
als 60 (bis 90) Tagen fillig. Bei kleinerem Baarfonds und
gleich hohen Passiven wiirde der Wechselbestand starker sein:
darin, in einer solchen Lage, welche die regelmassige
Notenriickstromung so stark macht, besteht die Ueberlegenheit
einer Noten emittirenden Bank vor dem Papiergeld ausgebenden
Staate. Und diese Verhdltnisse sind fiir mich maassgebend
bei dem Wunsche, das alte deutsche Staats- wie das neue
Reichspapiergeld lieber ganz beseitigt oder durch Banknoten
ersetzt zu sehen.

1L

Die praktische Consequenz aus der vorausgehenden theo-
retischen Erorterung far die jetzige Frage der Regelung des
deutschen  Staatspapiergeldes habe ich mit den letzten
Worten bereits angedeutet: unzweifelhaft das Beste ware, das
bisherige Staatspapiergeld, dessen Gleichwerth mit der
Miinze in kritischen Zéiten nicht sicher gewahrleistet werden
kann und welches insofern ein ungesundes FKlement unseres
Geld- und Creditwesens ist, ganz zu beseitigen und es auch
nicht in der neuen Gestalt der Reichs-Kassenscheine neu auf-

S
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leben zu lassen, die Frage vom Betrage dieser Scheine noch
ganz bei Seite gestellt.

Auch andere Griinde sind fir diese Ansicht noch anzufiihren.
Das bisherige deutsche Staats-Papiergeld, welches vornemlich in
kleinen Sticken von 1 und 5 Thlr, 1, 5 und 10 Fl. bestand,
entsprach bei der Silberwahrung wenigstens einem Verkehrs-
bediirfniss, weil man mit Recht so kleine Banknoten meist nicht
zugelassen hatte. Bei der neuen Goldwihrung liegt dieses Be-
dirfniss nicht mehr vor. Vor den Reformen in unserem Post-
wesen, namentlich vor der Einfihrung des Postanweisungswesens,
waren solche kleine Papiergeldsticke auch fir die Versendung
kleiner Geldbetrige erwimscht. Dieses Bediirfniss fallt jetat
ebenfalls fort. Im Gegentheil bietet das Vorhandensein so
kleinen Papiergeldes nur die Versuchung, den Briefen gegen
die Postnormen Papiergeld beizulegen. Eine Ersparung am Be-
trage des nationalen Edelmetall-Geldfonds ist ein wiinschens-
werther volkswirthschaftlicher Gewinn, weil dann ein ent-
sprechender Theil des Nationalcapitals noch nutzbringender an-
gelegt werden kann. In unserer ersten Freude am neuen Golde
klingt auch ofters eine altmercantilistische, um nicht zu sagen
eine Midas - Ansicht durch, dass nur ja der Goldumlauf
durch Papiergeld, Banknoten u. 8. w. nicht wieder vermindert
werde. Ich theile diese Aengstlichkeit nicht und sehe in einem
moglichst grossen Umlauf von Goldmiinzen keinen besonderen
Vortheil, glaube vielmehr, dass das ideale Ziel bei Goldwahrung
wie bei Silberwdhrung dasselbe ist, ndmlich dasjenige, welches
die Creditwirthschaft am besten verwirklicht: auf der
sicheren festen Basis der Metallwahrung ein Maximum
von Umsadtzen mit einem Minimum von Metallgeld
zu bewerkstelligen. Das Staatspapiergeld ist auch ein
Mittel, diesem Ziele niher zu kommen, denn das uneigentliche
Staatspapiergeld darf als ein Zahlmittel der Creditwirthschaft
mit betrachtet werden. Aber Banknoten, Checks und die sonsti-
gen Zahlungsmittel, Zahlungsformen und Einrichtungen der
Creditwirthschaft sind ein besseres Mittel, jenes Ziel zu er-
reichen, weil sie nicht mit Nachtheilen fir das Geldwesen, wie
das Staatspapiergeld, verbunden sind. Die im Reichstag ge-
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fallene Aeusserung Sonnemann’'s, dass zwischen Staats-
papiergeld und Banknoten nur in Betreff der Entstehung ein
Unterschied sei, nicht aber in ihrer Wirkung auf den Ver-
kehr, bedarf nach dem Fritheren eben doch der Berichtigung.
Da nur Banknoten, nicht Staatspapiergeld, gehorig fundirt
sind, sind beide doch auch in ihren Wirkungen auf den Ver-
kehr verschieden und Staatspapiergeld entschieden nachtheiliger.

Endlich kann doch auch der finanzielle Grund gegen-
wartig nicht wohl mebr fir das Staatspapiergeld den Aus-
schlag geben. Bei dem geringeren Wohlstande Deutschlands in
friherer Zeit liess es sich eher begreifen und rechtfertigen, dass
man eine solche unverzinsliche Anleihe beim Metallgeldfonds
der Volkswirthschaft machte. Heute fallen diese Zinsgewinne
doch nicht mehr so schwer ins Gewicht, um ihretwegen ein
immerhin etwas missliches Element des Geld- und Creditwesens
zu behalten. Mehrfach haben die deutschen Staaten, so die
Kleinstaaten und die siddeutschen nebst Sachsen, in hewegten
Zeiten und in kleinen Finanzklemmen (1849, 1866 ff.) Staats-
papiergeld ausgegeben oder vermehrt. Das mag sich fiir solche
Zeiten auch noch billigen oder wenigstens entschuldigen lassen,
aber ein solider Staat mit geordneten Finanzen wird eine solche
Staatspapiergeld-Ausgabe doch als eine schwebende Schuld be-
trachten, welche baldmoglichst oder wenigstens in giinstigen
Zeiten durch Steuern oder ausserordentliche Einnahmen getilgt
oder mindestens durch eigentliche Anleihen fundirt wird. In
einer Finanzlage wie der gegenwirtigen, nach dem Empfang
der franzosischen Contribution, ware es nicht zuviel verlangt
gewesen, wenn die Staaten ihre Papiergeld-Schuld einfach ge-
tilgt hatten. Der Vorschlag, eine beziigliche Clausel in das Ge-
setz liber die Vertheilung des Restes der Kriegsentschadigung
an die Einzelstaalen, einzufiigen, war nicht so uneben.

Indessen selbst das Finanzinteresse der Einzelstaaten,
den Gewinn aus einer unverzinslichen Schuld nicht zu verlieren,
lasst sich ganz oder grosstentheils wahrnehinen, wenn nach dem
unten folgenden Vorschlage das Papiergeld dem Wesen
nach in Banknoten convertirt wird, wie es im Jahre 1856
mit der Hilfte des damaligen preussischen Staatspapiergeldes
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geschah. Nur macht es freilich Schwierigkeit und lésst sich
absolut genau gar nicht bewerkstelligen, dass jeder Einzel-
staat auf Heller und Pfennig ganz denselben Gewiun erhalte
als der andere. Ich halte das aber auch fiir unndthig und ein
solches doch nicht einmal zu verwirklichendes Streben dem
Charakter des Deutschen Reichs als Bundesstaat wenig ange-
messen. Diese gegenseitige genaue Aufrechnerei von Gewinn
und Verlust zwischen den verschiedenen Staaten des Reichs
erinnert an die tbelsten Zeiten des alten Deutschen Bundes.
Sie ist um so weniger am Platze, da das ibliche Vertheilungs-
princip, die Kopfzahl der Bevdlkerung der ,Staaten —
von Preussen bis Lippe-Schaumburg! — doch eine wirkliche
Gleichméassigkeit in der Vertheilung der Vortheile und
Lasten ausschliesst.

So wiirde mein principaler Vorschlag, hierin im
Wesentlichen in Uebereinstimmung mit dem Antrage Mosle’s
in der Sitzung vom 28. Marz, darauf hinausgehen: den Gesetz-
entwurf betreffend die Ausgabe von Reichskassen-
scheinen an Stelle des bisherigen Landespapier-
geldes abzulehnen und die Regierung aufzufordern,
~die nach dem Minzgesetz erfordérliche Einziehung
dieses Papiergeldes in Zusammenhang mit der be-
vorstehenden gesetzlichen Regelung des Zettelbank-
wesens zu bringen. Ich habe diesen Gedanken schon im
vorigen Jahre in meinem Werke iiber Zettelbankpolitik aus-
gesprochen und einen Plan fir die Durchfihrung in der ersten
Abtheilung dieses Buchs noch frither fir den Norddeutschen
Bund entworfen. Dieser Plan lasst sich mit einfachen, sich
selbst ergebenden Verinderungen auf das Deutsche Reich an-
wenden (8. mein System S. 218—229 und 8. 687). Er lauft
darauf hinaus, kleinere Banknoten an die Stelle des
Staatspapiergeldes zu setzen. Ich halte diesen Plan
auch jetzt noch fiir den besten, wenn man nicht den noch
besseren vorzieht, das Staatspapiergeld ganzlich ein-
zuziehen und es weder durch neues Reichspapiergeld
noch durch Banknoten zu ersetzen. Dagegen scheinen
sich in Preussen und den anderen Staaten aber die fiscalischen
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Interessen zu sehr zu striuben. Alsdann verdient gewiss ein
Plan den Vorzug, welcher diesen fiscalischen Interessen so weit
wie irgend moglich Rechnung trigt und doch gleichzeitig die
notorischen Mangel des Staats- oder Reichspapiergeldes nicht
mit in den Kauf zu nehmen nothigt.

Die schliessliche Ersetzung des Papiergeldes durch Bank-
noten ist auch von anderer Seite schon, wie es scheint, ins
Auge gefasst worden. Der preussische Vorgang im Jahre 1856,
der, wie gesagt, im Effecte darauf hinaus kam (s. mein System
S. 222) musste ohnehin diesen Gedanken nahe legen. In dem
jetzigen Gesetzentwurfe tiber die Reichskassenscheine heisst es
in § 3 Al 3 in Bezug auf den Vorschuss, welcher den bisher
in grosserem Betrage Papiergeld ausgebenden Staaten nach
diesem Gesetzentwurf gemacht werden soll: ,iber die Art der
Tilgung desselben wird gleichzeitig mit der Ordnung des Zettel-
bankwesens Bestimmung getroffen*. Nur in Ermangelung einer
solchen Bestimmung soll jetzt schon eine Vorschrift ober die
Tilgung (in 15 gleichen Jahresraten) in das Gesetz aufge-
nommen werden. Hiernach wiirde also in erster Linie fiir die
Tilgung der Plusemission an Reichskassenscheinen auf die Zettel-
banken reflectirt. Der Modus ist in der Vorlage nicht naher
angegeben. Irgendwelche Ersetzung des betreffenden Betrags
der Reichskassenscheine durch Banknoten wiirde aber wohl die
angemessenste Modalitat sein.

In der Reichstagsdebatte am 26. Méarz hat ferner auch
Bamberger, nach einer guten Auseinandersetzung iiber das
Illusorische der Einldsbarkeit von Staatspapiergeld, die Aeusse-
rung gethan: ,mein Gedanko ist, dass wir zwar vorliufig
40 Mill. in Staatspapiergeld machen, dass wir aber bei der
Ordnung des Bankwesens diese 40 Mill. Staats-
papiergeld vielleicht wieder in Banknoten verwan-
deln und dadurch der Bank die Pflicht auferlegen, sie zu jeder
Stunde einzulosen. Dies scheint auch mir, wie gesagt, das
Réthlichste, aber bedenklich macht mich dann um so mehr der
. Vordersatz dieser Bamberger'schen’ Aeusserung. Sprechen Griinde
dafiir, das Staatspapiergeld nicht in Reichskassenscheine, son-
dern in Banknoten zu verwandeln, warum soll dann doch erst
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die erstere Operation durchgefihrt werden? Handelte es sich
noch um eine entferntere Zukunft bis zur gesetzlichen Regelung
des Bankwesens, so liesse sich dagegen weniger einwenden.
Aber diese Regelung muss in diesem Herbste, spatestens im
Jahre 1875 durch die Gesetzgebung erfolgen. Friher geschihe
die Umwandlung des Staatspapiergeldes in Reichskassenscheine
auch nicht. Letztere wiirden, wenn N schliesslich zu ihrer
Umwandlung in Banknoten kime, kaum 1 Jahr, vielleicht nicht
ein paar Monate cursirt haben und fir eine so kurze Frist lohnt
die Ersetzung des Staatspapiergeldes durch Reichskassenscheine
doch nicht. Hat Deutschland die (iibrigens oft sehr dbertrie-
benen) Uebelstinde des zersplitterten Staatspapiergeldes so lange
getragen, so kommt es auf 1—2 Jahre mehr auch nicht an,
zumal wenn dann gleich eine bessere Cur damit gelingt. Fir
die Durchfithrung der Miinzreform, fiir welche mir die Bedentung
der Regelung und der Verminderung, selbst der génzlichen
Beseitigung des Staatspapiergeldes #iberhaupt sehr iiberschatzt
zu werden scheint, kann es auch keinen irgend wesentlichen
Unterschied machen, ob ein klein wenig friher Reichspapiergeld
in etwas kleinerem Betrage an die Stelle des Landespapiergeldes
und bald darauf wieder Banknoten an die Stelle des ersteren
treten oder die ganze Operation auf letztere Maassregel be-
schrankt und ein wenig vertagt wird.

Ein formelles Hinderniss, so vorzugehen, wie ich
es hier vorgeschlagen, liegt nun allerdings in dem leidigen
§ 18 des Miinzgesetzes vom 9. Juli 1873, der in seiner jetzigen
Fassung als recht ungliicklich und tbereilt bezeichnet werden
muss. Seine parlamentarische Entstehungsgeschichte ist be-
kannt. Die Befiirchtung, welche ich im vorigen Sommer hin-
sichtlich dieses Paragraphen in meinem Bankwerke &usserte,
hat sich bei der jetzigen Behandlung der Staatspapiergeldfrage
leider vollkommen bestitigt (Vorrede a. a. 0. S. XXV). So
sehr man es billigen konnte, dass fir die Einziehung des bis-
herigen Papiergeldes eine Praclusivfrist gestellt ward
(1. Jan. 1876), so ibel richt sich jetzt schon die damalige-
Compromisspolitik und der alte Fehler, nur einen ,,legislatorischen
Monolog* in dem § 18 gehalten zu haben. Ohne irgend nahere
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Untersuchung und Erdrterung ist namlich hier leider in der
That der spiteren Entscheidung, ob etwas und was an die
Stelle des Staatspapiergeldes treten solle, einseitig zu Gun-
sten eines Reichspapiergeldes prajudicirt worden. Die
Frage, ob iberhaupt ein solches ausgegeben werden, ob, im
Falle man die pure Beseitigung des Landespapiergeldes scheute,
nicht besser Banknoten an seine Stelle treten sollten, hitte
doch mindestens eine genaue Erwigung verdient. Die Motive
zu dem jetzigen Gesetzentwurfe halten sich denn auch ohne
Weiteres an den Wortlaut des § 18. Sie sagen: die Frage,
ob Reichs-Papiergeld auszugeben sei, sei im Mitinzgesetz be-
_reits bejahend entschieden, es bediirfe daher der Entwurf nach
dieser Seite hin keiner weiteren Begriindung. Formell ist
das ganz richtig, sachlich lasst sich viel dagegen einwenden.

Es fragt sich nun, ob der Reichstag wirklich die Ent-
scheidung fiir Reichspapiergeld durch das Miinzgesetz auch
schon endgiltig getroffen erachtet. Im Interesse der Sache ware
das sehr zu bedauern und mit Riicksicht auf die Entstehung
des § 18 lésst sich auch bezweifeln, o b dem Sinne dieses Para-
graphen nach diese Entscheidung die richtige wire. Denn der Sinn
der Bestimmung war doch nur, den Staaten einen finan-
ziellen Ersatz fiir ihr einzuziehendes Staatspapiergeld in
sichere Aussicht zu stellen, damit sie in diese Einziehung wil-
ligten. Wird dieser Ersatz auf andere Weise, durch Ausgabe
von Banknoten, dhnlich geschafft, wihrend auf diese Art gleich-
zeitig besser fiir die Volkswirthschaft gesorgt wird, so hiesse
es doch wirklich, die Bedeutung ‘des Wortlautes iibertreiben,
wenn man trotzdem durchaus am Reichspapiergeld festhalten
wollte. Wenn die oben angefithrte Idee Bamberger’s nicht
. allein steht und wenn er selbst dieselbe ernstlich gemeint hat
-— er spricht nur von einem ,vielleicht“ — was ich Beides
wiinschte, so liesse sich doch erwarten, dass man direct auf’s
Ziel losginge und nicht erst auf dem Umwege der Reichs-
kassenscheine.

Indessen ist eine solche Entscheidung, wie ich sie hier vor-
schlage und wie sie dem Amntrage Mosle’s entsprechen wiirde,
ja unsicher, Nach der Stellung der Regierung scheint es auch



zweifelhaft, ob sic anf die Ausgabe von Reichspapiergeld ganz
verzichten. wiirde. Nach dem, was sonst aus parlamentarischen
Kreisen und aus den Zeitungen verlautet, kann man wohl eher
annehmen, dass die Vorlage, vielleicht etwas modificirt in den
,,Vorschussbetrigen an diejenigen Einzelstaaten, welche mehr
Landespapiergeld ausgegeben haben, und nach den Antragen
Bamberger’'s, Sonnemann’s abgeindert, doch im Reichs-
tage durchdringt. Fir diesen Fall mdchte ich mir einige Be=
merkungen iber die Ausgabe der Reichskassenscheine erlauben,
deren Beriicksichtigung mir im Interesse der Sache zu liegen
scheint. In den bisherigen Debatten und sonstigen Erdrte-
rungen sind, soweit ich sehe, die Punkte, welche ich zur
Sprache bringen  mochte, nicht erwahnt oder kaum beriihrt.
Nur Tellkampf und Sonnemann haben einen dieser Punkte
behandelt, der Erstere entschieden wieder ganz falsch. Ausser-
dem hat Bamberger die Einlosbarkeit gut angefochten.

Will man die Debatten am 26. und 28. Marz charakteri-
siren, so scheint mir, man muss ihnen einen Vorwurf machen,
der gegen die Verhandlungen parlamentarischer Korper und auch
gegen diejenigen unseres Reichstags ofters zu erhehen ist. Die
Frage, ob eine bestimmte Einrichtung getroffen werden soll und
selbst die Frage, welches die Grundziige dafiir sein miissten,
wird bisweilen unverhiltnissméissig fliichtig behandelt, so jetzt
die Frage, ob iberhaupt Reichskassenscheine ausgegeben und
wie dieselben beschaffen sein sollen. Den Punkten, welche
mehr nebenséchlich sind, wie z. B. jetzt der Frage der
Vorschiisse an die Einzelstagten mit bisheriger grosserer Emis-
sion, wird eine merkwiirdig tbertriebene Bedeutung beigelegt.
Hat man einmal 40 Millionen Reichskassenscheine zugelassen,
so kann die Frage, ob und unter welchen Bedingungen 10 oder
selbst 18 Millionen Thaler mehr eine Zeit lang zugelassen
werden, doch nicht wohl mehr eine so schwer wiegende sein,
iiber die man sich am Ende nichf einigen wiirde. Ob in dieser
Hinsicht die Vorlage oder der Abadnderungsantrag Bamberger's
angenommen wird, scheint mir wirklich ziemlich gleichgiltig.
Weder 58 noch 50 noch 40 Millionen Thaler fithren uns in die
Papiergeldwirthschaft hinein oder bedrohen unsere Minzreform,
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Deswegen braucht man sich auch tber die hdhere Ziffer, die ja
ohredem jabrlich schon nach dem Gesetzentwurfe .um circa
1.2 Millionen Thaler abnehmen wiirde, keine grauen Haare
wachsen zu lassen. Aber auch schon der Betrag von 40 Mil-
lionen Thalern, zumal in grdsseren Apoints, kaum weniger
als der von 50 oder 58 Millionen, ist nicht unter allen Um-
stinden sicher al pari zu erhalten und kann in Krisen Ver-
legenheiten bereiten; eben deshalb wiinschte ich das prin-
cipiis obsta befolgt und gar kein Staatspapiergeld, sondern
nur Banknoten. Im Folgenden gehe ich daher iiber den
Streitpunkt der Regelung der 40 Millionen Thaler iibersehrei-
tenden Emission von Papiergeld kurz hinweg und halte mich
an ein paar wichtigere Punkte in Betreff der Ausgabe von
Reichskassenscheinen iiberhaupt. Die Art der Behandlung der
Vorlage im Reichstage erinnert an die Behandlung des Gesetzes
iiber den Invalidenfonds: in die Grindung dieser an sich sehr
anfechtbaren Institution wurde auch ziemlich leicht gewilligt,
der parlamentarische Streit drehte sich nur dber die Details
der Einrichtung, die, wichtig wie sie waren, doch in zweiter
Linie standen.

A. Die Ausgabe von Reichs-Kassenscheinen.

Indem ich es als selbstvergtindlich ansehe, dass die Reichs-
kassenscheine nur in dem Maasse Seitens der einzelnen Bundes-
staaten zur Ausgabe gelangen, als das Landespapiergeld wirk-
lich eingezogen wird, was in dem Gesetzentwurfe in § 4 auch
vorgeschrieben, aber schon in § 1 nach einem Amendement
Bamhergers besonders angegeben werden mag, mdchte ich nur
folgende Punkte hier kurz behandeln: die Hohe der Emis-
sion, die Stickelung (Apointirung), die Einlésung gegen
baares Geld, die Annahme an den 6ffentlichen Kassen
und im Privatverkehr, die Annahme bei den Banken, be-
sonders bei den Zettelbanken. Die beziglichen Fragen, welche
fir das Banknotenwesen zum Theil noch wichtiger sind, habe ich
eingehend principiell in meinem System der Zettelbankpolitik
erortert und beziehe mich fiir das Weitere, ausserdem auch fiir



einige andere verwandte, hier iibergangene Punkte auf dieses
Werk. (8. 3473, 671—678.)

1. Die Hohe der Emission. Man hat daraus, wie ge-
sagt, eine Hauptfrage gemacht: das ist sie fiir mich nach dem
Vorausgeschickten nicht. Denn innerhalb der Ziffern, um die
es sich handelt, 40—50—58 Mill. Thlr., kann von einer be-
sonderen Gefahr oder Unschidlichkeit des einen oder anderen
Betrages und von einem besonderen Einflusse auf die Minz-
reform nicht wohl die Rede sein. Ob der eine oder der
andere Betrag gewéhlt wird, wenn man nur nicht wesent-
lich hoher geht und wenn man die Kassenscheine jetzt nur
richtig als uneigentliches Papiergeld behandelt, dariiber
brauchte man sich wirklich nicht zu erhitzen oder gar zu ver-
uneinigen, sobald sonst die Ausgabe iiberhaupt beliebt wird.
Geht man also durch moglichsten Anschluss an die Vorlage
anderen Schwierigkeiten aus dem Wege, so scheint mir kein
Grund, sich von der Vorlage wesentlich zu entfernen.

Auf die Ziffer von 40 Mill. Thirn. als Normalbetrag weist
in der That, wie man oft gesagt hat, der Betrag des Reichs-
Kriegsschatzes hin. Diese hochst heilsame Institution gewinnt
einen Vortheil durch die Ausgabe einer solchen Summe Reichs-
papiergeldes, indem der hiufigste Einwand gegen sie, dass sie
namlich Zinsen koste, dadurch an Kraft verliert. Nur kann man
sich auf die Hohe des Reichs-Kriegsschatzes nicht berufen, um
die gleiche Summe Papiergeld unschadlich erscheinen zu lassen.
Denn irgend unmittelbar haben beide Betrage gar nichts mit
einander zu thun. Am allerwenigsten kann im Kriegsschatz
auch entfernt nur etwas wie eine ,,Deckung* der Kassenscheine
gesehen werden.

Wird nun nach der Vorlage denjenigen Staaten, welche mehr
Papiergeld ausgegeben haben, als nach der Repartition von
40 Mill. Thlrn. auf sie kommt, ein Vorschuss von weiteren %,
ihrer bisherigen Plusemission gegeben, so liegt darin allerdings
eine Vergimstigung. Die Riicksichtnahme auf die thatséchlichen
Verhaltnisse der Einzelstaaten ist aber bisher schon 6fters in
dieser Weise vorgekommen (z. B. bei der Verrechnung der
Postiiberschiisse, bei den Erlissen an den Militarausgaben) und
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politisch wohl zu billigen. Um jedoch die gesammte Papier-
geldmenge gleich von vornherein wenigstens etwas erheblicher
zu beschrinken, scheint es auch mir passend, dass die auf
Rechnung der bisher mehr emittirenden Einzelstaaten erfolgende
Verminderung ihres Papiergeldes nicht gleich wieder fast ganz
durch die Vermehrung der Kassenscheine zu Gunsten der anderen
Staaten compensirt wird, welche bisher weniger als nach dem
neuen Maassstabe ausgegeben haben. Die erste Reihe von
Staaten hat 9.124 Mill. Thlr. einzuziehen, in Prcussen ist der
Rest der Darlehnskassenscheine von 2.228 Mill. Thlrn. ohnehin
jetat zur Einziehung bestimmt. Dabei sollte es vorliufig jeden-
falls bleiben. Es vermindert sich dann die deutsche Papiergeld-
menge von 61.374 600 Thlrn. nicht blos auf 58.247870 wie
nach der Vorlage, sondern wenigstens auf 50.022 716 Thlr.
oder rund auf 50 Mill. Thir.

Wirde nun durch allmilige Tilgung der ,,Vorschiisse*
Seitens der ersten Reihe von Staaten dieser Betrag unter
H0 Mill. vermindert, so konnte diese Abzahlung zur Vermehrung
des Papiergeldes zu Gunsten der zweiten Reihe von Staaten
verwendet werden. Das scheint mir das grisste Zugestindniss,
welches zu machen wire. Die Folge davon wire freilich, dass
der Betrag von 50 statt von 40 Mill. Thir. noch fir linger
hinaus bliebe, namlich bis die Abzahlung der einen Reihe von
Staaten 8.224 654 Thlr. oder so viel erreichte, als die anderen
Staaten zur Erzielung der gleichen Kopfquote an Kassenscheinen
von der Summe von 40 Mill. Thlrn. mehr zugewiesen erhalten
miissten, d. h. bei Tilgung in 15 Jahresraten wiirde erst nach
fast 7 Jahren der gesammte Papiergeldbetrag unter 50 Mill.
Thlr. sinken. Fiir irgend wesentlich halte ich, wenn man
tiberhaupt einmal Staatspapiergeld und fir 40 Mill. Thlr. an-
genommen hat, diese ldngere Andauer einer Emission von
50 Mill. Thlr. nicht. Bamberger's Befiirchtungen scheinen
mir hier zu weit zu gehen. An diesem Punkte brauchte die Vor-
lage also nicht zu scheitern, wenn die Beschaffung von 10 Mill.
Thlrn. baaren Geldes, um den Papiergeldbetrag gleich auf
40 Mill. Thlr. zu reduciren und den relativ mehr ausgebenden
Staaten Vorschiisse in Geld statt in Kassenscheinen zu geben,



— 42 —

zu viel Schwierigkeiten machen sollte oder die Regierung nicht
darauf eingehen wiirde. Es ist dieses einer der oben ange-
deuteten Nebenpunkte, auf den mir zu grosses Gewicht im
Reichstage gelegt zu werden scheint.

2. Die Stickelungsfrage halte ich in mancher Hin-
sicht fiir wichtiger als die Frage, ob ein paar Millionen Thaler
mehr oder weniger Papiergeld ausgegeben werden sollen, wenn
iiberhaupt einmal eine Ausgabe erfolgt. Das bisherige Staats-
papiergeld bestand iiberwiegend aus kleinen Stiicken. Lei-
der sind die Daten iiber diesen Punkt auch in der Vorlage noch
immer unvollstindig, wie denn auch Daten iber die so wichtige
Stiickelung der Bankno%en bisher immer noch nicht vollstdn-
dig vorliegen. Nach den Materialien der Vorlage bestanden
15.651 000 Thir. aus 1-Thaler-, 15.950 000 Thlr. aus 5-Thaler-,
4.499 GO0 Thlr. aus 10-Thaler-, 1.228 000 Thlr. aus 1-, 5- und
10-Thaler-, 1.410 000 Thir. aus 1- und 10-Thaler-, 600 000
Thlr. aus 25-Thaler- und 300 000 Thir. aus 50-Thalerscheinen,
fir 130 000 Thlr. fehlt jede Angabe. Die Guldenscheine der
vier siiddeutschen Staaten vertheilten sich mit 500 000 fl. auf
11.-, 2.147 000 fi. auf 2fl.-, 8.855000 fl. auf 5fl.-, 9.400 000
fl. auf 10.- und 13.398 000 fi. auf 50fl.-Scheine; fir 3/,
Millionen fl. fehlen Angaben. Hiernach besteht also der bei
Weitem grosste Theil der Scheine aus Sticken von und unter
5 Thlr. bez. 10 fl. Diese niedrigen Apoints erkliren sich
wohl aus der Silberwihrung und aus dem Umstande, dass die
Banknoten bei uns fast durchaus in Sticken von 10 Thlrn. und
10 fl. aufwarts bestehen. Diese kleinen Stiicke haben sich aber
nun auch viel mehr im Publikum vertheilt und konnten schon
deswegen in Krisen nicht leicht in grosseren Massen zur Ein-
losung kommen. Der Umstand, dass ein grosser Theil von ihnen
in Mittel- und Kleinstaaten ausgegeben war, hat diese Stiicke
ferner auch in der Hauptsache auf den Umlauf in und in
der Nihe ihrer Heimath beschrankt und sie vom grossen Ver-
kehr ferner gehalten.

Dies Alles andert sich, wenn jetzt die Unification in
Reichspapiergeld uud die Ausgabe theilweise in grosseren
Sticken erfolgt. Nach der Vorlage sollen die Kassenscheine in
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Stiicken von 5, 25 und 50 Mark ausgegeben werden und der
Bundesrath soll @tber die Vertheilung auf die einzelnen Abschnitte
entscheiden. Tellkampf hat vorgeschlagen, die 5 Mark-Scheine
zu streichen, womit ich einverstanden wéire, wenn ich auch sein
Motiv fiir falsch halte. Denn 5 Mark ist jetzt unbequem klein
und bei Goldwahrung und goldenen und silbernen 5Markstiicken
gar kein Bedirfniss. Sonnemann beantragt, auch die 25=
Markstiicke zu streichen.

Mir scheint nun — und .ich lege auf diesen Punkt beson-
ders Gewicht —, dass unbedingt der 50-Markschein vollends,
wenn er der einzige wiirde, zu gross ist und ein Betrag von
40 Millionen Thalern oder mehr in solchen Seheinen oder ein
doch immerhin nicht unbedeutender Betrag darin nach der Vor- .
lage in der That ein wahrhaft gefihrliches Element in
unser Geldwesen bréchte, ungleich mehr als kleine Sticke,
und auch in hoherem Maasse bei dem allgemein cursfahigen,
im grossen Verkehr mil umlaufendem Reichspapiergelde als
dem bisherigen Landespapiergelde (ausser dem preussischen).
Ich wiirde daher vorschlagen, die ganze Emission in 10- und
20Markscheinen, vielleicht je zur Halfte oder die grosseren
Scheine in etwas stirkerem Betrage, auszugeben, und die Ver-
theilung auch nicht in das Belieben des Bundesraths zu stellen.
Die Uebereinstimmung der Hohe der Stiicke mit den Haupt-
goldminzen, welche man in dem Gesetzentwurfe nach den Mo-
tiven absichtlich vermieden hat, halte ich fiir zweckméissiger,
auch nach der neuesten franzosischen Erfahrung, wo das 20-Fr.-
Billet bald das 25-Fr.-Billet wieder verdrangt. Eine starkere
Verdrangung des Goldes geht aus dem Anschluss der Kassen-
schein-Stiicke an die Goldmiinzen nicht hervor. Will man aber
einmal Papiergeld, so muss man es doch in jeder Hinsicht so
umlaufsfahig wie Gold machen, was durch abweichende Sticke-
lung nicht erreicht wird.

Kleine Papiergeld- und Banknotenstiicke von 10- und
20 Mark sind zwar bei der Goldwihrung kein solches Bediirf-
niss wie bei der Silberwdhrung. Ich halte es im Ganzen auch
fir richtig, dass man zur Erhaltung einer stdrkeren Miinz-
circulation keine kleinen Noten und Papiergelder ausgebe und
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wiirde eben deswegen immer wieder die génzliche Beseitigung
des Papiergeldes vorziehen. Aber in unserer einmal bestehen-
den und in der Emission von Reichskassenscheinen von Neuem
in Aussicht genommenen Ausgabe von Staatspapiergeld hat
man ja {berhaupt nicht, wie bei der Banknotenausgabe, be-
stimmte Bediirfnisse der Volkswirthschaft und des Geldumlaufs
vor Augen, sondern finanzielle Bediirfnisse oder Interessen
des Staats. Um dieser Willen stelll man die Interessen des
Geldumlaufs etwas zuriick. Alsdann aber muss man die Sachen
so einrichten, wie sie eben der Prdmisse entsprechen. Ganz
mit Recht waren auch im finanziellen Interesse bisher die
deutschen Staatspapiergelder grosstentheils in kleinen Stiicken
. ausgegeben, weil diese Sticke sich leichter ohne baare Ein-
losung rein durch die ,Steuerfundation und gebunden durch
das Verkehrsbediirfniss im Curse halten. Mit dem traditionellen
preussischen Tacte in solchen Dingen scheinbar untergeordneter
Art, auf welche man anderswo oft kaum Riicksicht nimmt, hat
man in der neueren Zeit in Preussen nur 1- und 5-Thaler-
scheine gehabt (iiber die frithere Stiickelung s. mein System
8. 677). Im Jahre 1856 blieben die Stiicke von 10 Thaler
aufwirts mit Recht den Banknoten vorbehalten. Eigentlich
nur Bayern hat einen grosseren Betrag Papiergeld in 50 Fl.-
Scheinen (ca. 28'/, Thlr.) ausgegeben. In Bayern ist aber das
Banknotenwesen am wenigsten entwickelt und die Bayerische
Hypotheken- und Wechselbank, die das Notenmonopol geniesst,
auf 12 Millionen Fl. Noten beschrinkt.

Will man nun jetzt Reichskassenscheine, so sollte un-
bedingt das 50-Markstick gestrichen werden. Scheine
dieser Grosse circuliren nicht mehr im Kleinverkehr und wenig
im eigentlichen Privat- oder Consumentenverkehr, sondern schon
im Geschaftsverkehr in grosseren Summen. Hier sind sie in
kritischen Zeiten nicht so durch das Verkehrsbedirfniss ge-
bunden und bei einem Bedarf nach Metall fiir auswértige Zah-
lungen besteht schon leicht in Betreff dieser Scheine eine
Tendenz zur Realisation gegen Metall. Ist das Papiergeld auf
Verlangen einlosbar, wie nach der Vorlage die Reichskassen-
scheine, so kommen diese Stiicke am ehesten zur Prasentation
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und machen der Kasse Verlegenheiten, sprengen sie vielleicht.
Ist das Papiergeld nicht einlosbar, so entsteht bei den
grossen Sticken am ersten ein Cursverlust: sie werden mit
Disagio oder unter Pari abgegeben.

Es lasst sich dies leicht deductiv ableiten, aber auch
inductiv durch statistische Daten iiber Papiergeld und Bank-
noten erhiarten. Tooke, Newmarch fir England, ich selbst
fir Deutschland, Oesterreich, Russland haben solche Unter-
suchungen angestellt. Sie bestitigen alle den Satz, dass das
mobilere, veridnderlichere Element im Papiergeld- und
Banknotenumlauf durchaus die grossen Stiécke sind;
diese vermehren sich in der Aufschwungsperiode der Volks-
wirthschaft am ersten und stirksten und sie vermindern
sich bei dem Riickgange und bei Paniks, sowie bei Metall-
bedarf fiir auswartige Zahlungen ebenfalls zuerst und zumeist.
Auch aus den Daten iiber die Stiickelung der Noten der Preussi-
schen Bank lasst sich dieses ,Gesetz, d. h. diese Gestaltungs-
tendenz des Geldverkehrs, jetzt belegen. In der Papiergeld-
wirthschaft beginnt der Entwerthungsprocess mit den grossen
Papiergeldstiicken und wélzt sich sozusagen von diesen orst auf
die kleinen Stiicke weiter.

Wichtig fir diesen Punkt ist auch die Feststellung der
Ursachen eines Rickstromens der Noten und des einldsbaren
Papiergeldes zur Einldsungskasse oder bei uneinldsbarem und
eigentlichem Papiergelde die Ermittelung der gleichen Ursachen
der Realisationstendenz des Papiergeldes gegen baares Geld
(also bez. des Abgebens gegen Metall auch mit Verlust oder
unter dem Nennwerthe). Die gewodhnliche Meinung, welche
neulich wieder Tellkampf im Reichstage vertrat, denkt nur
immer an den Fall des Misstrauens und leitet dann a priori
den Satz ab, dass die kleinen Stiicke in den Hinden der dem
Misstraunen zugénglicheren unteren Klassen am ersten présentirt
werden und daher die Kasse bedringen. Diese Ansicht ist er-
fahrungsgemiss irrthiimlich. Das kleine Papiergeld ge-
fahrdet selbst in grossen politischen Krisen die Einlosbarkeit
weniger, denn es ist weit diber das Land verbreitet, kann gar
nicht in grossen Massen leicht auf einmal zur Kasse kommen,
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ist mehr durch das Verkehrsbediirfniss gebunden und befindet
sich weniger in den Geschéftskreisen. Umgekehrt, die grossen
Stiicke kommen aus den Hénden der Geschiftsleute, Speculanten,
Banquiers, Wohlhabenden selbst bei einem ,Panik aus Miss-
trauen* eher in Masse zur Kasse. Ausserdem aber ist, wie
Tellkampf mit dem grossen Publikum wieder ubersieht, die
hiufigere, wichtigere und gefahrlichere Ursache eines
Riickstromens der Scheine zur Einlosung der Bedarf nach
Metall fiir auswartige Zabhlungen, der aus politischen,
aus Misstrauensmomenten mit hervorgehen kann und dann be-
sonders bedenklich wird, sonst aber aus Conjuncturen des
Handels, des Effectengeschifts ofters entspringt (mein
System 8. 550).

Alle diese Riicksichten nothigen fm Wahl kleinerer
Papiergeldstiicke. In Deutschland um so mehr, wenn das bis-
herige Verhaltniss bestehen bleibt, wonach die Zettelbanken, wie
die Preussische Bank, insbesondere das Staatspapiergeld regel-
massig in Zahlung nehmen (s. u. Nr. 5). Alle die hier an-
geftihrten Umstinde sprechen aber wiederum dafiir, dass es
besser ist, das Papiergeld ganz durch Banknoten zu ersetzen.
Von diesen kann man dann nur 50-Markstiicke oder diese
und 20- bez. 25-Markscheine ausgeben und fiir deren Einlos-
barkeit geniigend sorgen.

3. Die Einlésbarkeit des Papiergeldes gegen
baares Geld (Mimze). Das bisherige deutsche Staats-
papiergeld ist gewdhnlich als einldsbar erklirt, neben dem,
dass es an den Ooffentlichen Kassen in Zahlung angenommen
wird. Auch die Reichskassenscheine sollen nach der Vorlage
(§ 5) .von der Reichshauptkasse fir Rechnung des Reiches
jederzeit nach Erfordern gegen baares Geld eingeldost werden.“
Das Missliche einer solchen Bestimmung und deren relative
Werthlosigkeit habe ich in Uebereinstimmung mit Bamberger
schon oben hervorgehoben, Nach den bisherigen Erfahrungen
glaubt man eine solche Verpflichtung des Reichs wohl als un-
bedenklich und praktisch ziemlich bedeutungslos hinstellen zu
konnen, da noforisch von der Erméichtigung, das Papiergeld ein-
zuldsen, wenig oder gar nicht Gebrauch gemacht wird. Mir
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scheint, dass man bei den Reichskassenscheinen doch vorsich-
tiger sein miisste. Allerdings wirkt die Vergrosserung des Um-
laufsgebietes dieser Scheine und die Annahme derselben in
Zahlung bei allen offentlichen Kassen des Reichs und der
Bundesstaaten wie eine stérkere Steuerfundation und wie ein
stirkeres Gebundensein durch das Verkehrsbedirfniss, aber
anderseits kommt auch die Vergrosserung der Summe in Be-
tracht, die Verbreitung in den Geschaftskreisen und, wenn man
bei Fiinfzig-Markscheinen bleibt, dieses hohe Apoint. Ausser-
dem wird in Betracht zu ziehen sein, dass die Zettelbanken
unter Umstidnden grossere Betrige Kassenscheine bei sich werden
sich ansammeln sehen, wodurch ihnen indirect Metall entzogen
wird und ihrerseits das Bediirfniss, diese Scheine bei der Ver-
wechslungskasse einzulosen, entstehen kann.

So befindet man sich in einem Dilemma, in welchem wieder
die inbarenten Mangel des Papiergeldes hervortreten. Fir ge-
wohnlich ist allerdings die Einldsbarkeit entbehrlich, wenn man
nicht grosse Stiicke ausgiebt. In Zeiten des Metallabflusses und
politischer Krisen u. dgl. m. ist sie erwiinscht, um Disagio des
Papiergeldes zu verhiiten, aber dann eben kostspielig. Geniigend
lasst sich beim Staatspapiergelde nicht helfen, die aus-
reichende Hilfe liegt allein in der Verwandlung in Bankmoten.
Will oder kann man aber vollends nicht fiir einen grosseren,
in Nothfallen leiehter wieder zu fiillenden baaren Einlosungs-
fonds sorgen oder nicht mit Banken entsprechende Verabredungen
treffen, so unterbleibt die Zusage der Einldosung, wie
sie in dem neuen Gesetze beabsichtigt wird, besser ganz.
Denn so, wie sie hier getroffen wird, ist sie entweder werthlos
oder verstrickt sie das Reich in unabsehbare Verpflichtungen,
die es nicht erfillen kann.

Die Reichshauptkasse verfigt nicht iiber irgend erhebliche
Mittel, weiche, zumal in kritischen Zeiten, zur Einlosung ver-
wendet werden konnten. Ist sie doch selbst erst aus der Kriegs-
entschadigung mit 2 Mill. Thalern Betriebsfonds ausgestattet
worden. Ihr, ohne besondere Dotation und ohne gesetzliche
Bestimmungen dartiber, wie der Einlosungsfond wieder angefillt
werden soll, die unbedingte Einlosungsverpflichtung aufzulegen
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und dann etwa gar grossere Massen Fiinfzigmark-Scheine aus-
zugeben, ist durchaus unzuldssig. Die oben dargelegte
innere Schwiche des Staatspapiergeldes gegeniiber den Bank-
noten zeigt sich hier frappant. Wird selbst ein baarer Ein-
losungsfonds geschaffen, so reducirt sich entsprechend der
finanzielle Gewinn aus der Ausgabe des Papiergeldes und kann
doch nur ganz willkirlich irgend eine Quote oder absolute
Ziffer gewahlt werden, die wiederum keine Garantie bietet. Bei
dem ,sichi selbst regulirenden* Baarvorrath der Zettelbank liegt
die Sache ganz anders. Nebenbei bemerkt, ist es auch ein be-
rechtigtes Verlangen, dass Noten und Papiergeld an verschie-
denen Hauptorten des Verkehrs einlosbar sind. Dies Ver-
langen kaun von Banken, kaum aber vom Staate fir sein
Papiergeld erfiillt werden. Wird die Einldsbarkeit dennoch aus-
gesprochen, so miisste wenigstens ein fiir allemal der Regierung
die Ermachtigung ertheilt werden, nothigenfalls zur Fillung des
Einlosungsfonds Schatzanweisungen z. B. bis zu 10 Mil-
lionen Thaler und gegen nachtrigliche Genehmigung selbst da-
ritber hinaus auszugeben. Um die Einlosbarkeit mehr zu sichern,
muss ausserdem wieder um so mehr auf der Streichung der
Finfzigmark-Scheine bestanden werden.

4. Die Annahme bei den 6ffentlichen Kassen und
im Privatverkehr. Die erstere ist mit Recht allgemein, wie
es scheint, in Aussicht genommen, weil sie ein Hauptgrundsatz
auch des uneigentlichen Staatspapiergeldes ist, das auf diese
Weise eben ,fundirt* werden soll. Die Bestimmung der Vor-
lage: ,bei allen Kassen des Reichs und der Bundesstaaten*
scheint die Communalkassen und #@hnliche mehr auszuschliessen,
was kaum nothwendig ist. Eine geniigende Sicherung des
Papiergeldes liegt aber in dieser Annahmepflicht der offentlichen
Kassen nach dem Fritheren wiederum nicht, zumal nicht bei
hoheren Apoints. Ausserdem kommt man mit der an und fir
sich richtigen Bestimmung, dass ,,im Privatverkehr ein Zwang zur
Annahme nicht stattfindet (§ 5 Al 2) unvermeidlich Seitens
der offentlichen Kassen in Conflict. Wenn diese Kassen die
Scheine einnehmen, miissen sie sie nothwendig zur Bestreitung
von Ausgaben wieder ausgeben kdmnen und das Publikum
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wird doch wohl oder iibel sie von diesen Kassen in Zahlung an-
nehmen miissen. Das hat bei Banknoten und bei reell einlds-
barem Papiergelde kein Bedenken, wohl aber bei unserem hdch-
stens scheinbar einloslichen Reichspapiergeld. Man sieht
immer wieder, dass man mit diesem Papiergelde auf dem falschen
Wege ist: es kann gar nicht so geregelt werden, dass es nicht
da oder dort ernstlichere Nachtheile mit sich bringt, und dass
die fir dasselbe iibernommenen Verpflichtungen des Emittenten
und die iiber dasselbe getroffenen Vorschriften eigentlich eine
leere Form sind. Dies zeigt sich auch wieder bei dem letzten
Punkte, auf welchen ich hier eingehen will:

5. Die Annahme der Kassenscheine bhei den
Zottelbanken, insbesondere bei der Preussischen
oder der eventuellen Reichsbank. Wird die Bestimmung,
dass die Kassenscheine im Privatverkehr nicht angenommen
werden missen, wortlich genommen, so findet auchy fiir die gé-
wohnlichen Zettelbanken und andere Banken kein Zwang zur An-
nahme statt. Bei einer Bank von der Stellung der Preussischen
oder der Reichsbank wird die Aunahme aber nahe liegen und
eigentlich schwer auszuschliessen sein und bei den idbrigen
Banken ist sie jedenfalls fiir den Verkehr erwiinscht und erfolgt
sicher auch freiwillig. Dann ergeben sich aber eben wieder
manche Bedenken, denen die Vorlage gar nicht abhilft und
denen in der That bei einem Staatspapiergelde gar nicht durch-
greifend abzuhelfen ist. Man muss diese Bedenken aber doch
erwigen, um die ganze Frage zu ibersehen und um wiederum
einzusehen, dass der Ersatz des Papiergeldes durch Banknoten
am erwiinschtesten wire. Am schwierigsten liegt die Sache
auch hier in dem Falle, dass grdssere Sticke, bis 50 Mark,
ausgegeben werden und bei einer Bank, wie der Preussischen
oder der Reichsbank, welche ihre Filialen iiber das ganze Reich
vertheilt hat (die Preussische Bank heute schon 166), iiberall
die Kassenscheine bei sich eingehen sieht und welche als Haupt-
behilter des baaren Geldes in der Volkswirthschaft fungirt.

Besteht ndmlich keine geniigende Einlosung des Papier-
geldes, so wird in kritischen Zeiten und bei einem Metallbedarf
far das Ausland der Verkehr oder die grossere Geschiftswelt,
welche baares Geld fir das Papiergeld begehrt und wirklich

4
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braucht, die Kassenscheine in grdsserer Menge in die Bank
fihren. In Oesterreich, das ja allerdings fir uns nicht unbe-
dingt massgebend ist, hat man sogar trotz der Uneinldsbarkeit
der Noten der Nationalbank und des Staatspapiergeldes 1849 ff.
wahrgenommen, dass in kritischen Zeiten mehr Staatspapier-
gold als Noten in die Bank strdmte bei der Abzahlung der
Bankcredite, weil ersteres geringeres Vertrauen genoss. In
Deutschland wiirde nun z. B. bei der Preussischen Bank die
Folge sein, dass die Wechsel u. s. w. beim Verfall, statt in
Noten oder Miinze, in stirkeren Posten auch in Kassenscheinen,
besonders der grosseren Stiicke, abgezahlt werden. Dann bleiben
also mehr Noten in Umlauf oder erhdht sich der
Metallvorrath nicht oder m. a. W.: das Verhaltniss
zwischen beiden, die Metalldeckung, verschlechtert sich,
da eben das Staatspapiergeld, welches nicht oder nicht ge-
nilgend einlgsbar ist, wenigstens in kritischen Zeiten und bei
einem Stande der auswirtigen Wechselcurse, welcher einen
Abfluss von Metall ins Ausland bewirkt, nicht zur Metall-
deckung gerechnet werden darf. Wie mir scheint, haben sich
schon bisher mitunter Spuren eines nachtheiligen Einflusses
der preussischen Kassenscheine, der Darlehnskassenscheine auf
die Lage der Preussischen Bank gezeigt: Jetzt, bei einer
grosseren Papiergeldmenge — hier eben kommt die Unifi-
cation des Papiergeldes als Nachtheil in Betracht —, bei
hoheren Papiergeldapoints und, was auch sehr ins Gewicht
fallt, bei Goldwahrung kann die Sache fiir diese Bank in ge-
wissen Zeiten in der That kritisch werden.

Da wird kaum etwas Anderes dbrig bleiben, so eigen-
thiimlich die Sache aussidke, weil eben fiir keinen geniigenden
Einldsungsfonds des Papiergeldes gesorgt wird, noch werden
kann, als die Prcussische oder Deutsche Reichsbank
ausdriicklich von der Annahme der Kassenscheine
auszuschliessen! Wiederum weist diese Sachlage darauf hin,
statt Papiergeld Banknoten auszugeben, und mindestens, wenn
ersteres dennoch emittitt wird und die Bank -die Scheine auch
annehmen soll, die grosseren Apoints von 50 Mark auszu-
schliessen.

Das praktische Ergebniss dieser Erdrterungen fiber die
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Reichskassenscheine ist demnach dasselbe, welches oben aus
der theoretischen Erorterung tber das Papiergeld u. s. w. ge-
zogen wurde: die Kassenscheine bringen uns, auch im Betrage
von 40—60 Mill. Thlrn., nicht in die reine Papiergeldwirth-
schaft, das sind Uebertreibungen; sie erhShen auch die Gefahr,
da hinein zu gerathen, nicht nennenswerth, denn dariber ent-
scheidet immer die politisch-finanzielle Lage des Mo-
ments. Die Kassenscheine lassen sich auch gegeniiber der Vor-
lage noch verbessern. Aber sie haben doch inhérente
Mangel, welche sich wenig oder gar nicht heben lassen, und
sollten deshalb lieber nicht ausgegeben, sondern ndthigenfalls
durch Banknoten ersetzt werden. So ist mein principaler
Vorschlag auch durch diese Betrachtung der Reichskassen-
scheine nur noch in besseres Licht als durch die bloss theo-
retische Erdrterung, die ich voranschickte, gestellt worden.

B. Die Einziehung des Staatspapiergeldes mit Hilfe
der Zettelbanken oder die Verwandlung des Papier-
geldes in Banknoten.

Die theoretische Begrindung fir diesen Plan ist im
Vorausgehenden gegeben. Die praktische Durchfihrung
des Planes kann im Detail und vollstindig nur in Ver-
bindung mit einereingehenden Darlegung der Zet tel-
bankreform entwickelt werden. Dafir ist hier der Ort nicht
und wie der Raum, so fehlt mir in der kurz zugemessenen
Zeit von wenigen Tagen, welche mir fiir die vorliegende Arbeit
nur zu Gebote stehen, auch die Zeit hierfir. Ich kann mich
aber fir alles Detail und fir die verschiedenen in Betracht
kommenden Modalititen bei der deutschen Zettelbankreform,
ferner fir den Plan der Conversion des Staatspapiergeldes in
Banknoten auf mein mehrerwihntes systematisches Bankwerk
beziehen (s. S. 444—463, 638—670 fir die Bankreform in
Deutschland ; S. 218—229 u. 8. 687 -fir die Einzichung des
Papiergeldes und seine Ersetzung durch Banknoten).

Ich bemerke hier nur, dass mir die Ver wandlung der
Preussischen Bank in eine Deutsche Reichsbank,
die Erhebung (oder Erhaltung) der Frankfurter, Bayeri-
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schen und Séchsischen Bank zu (oder in) einer Art
Mittelstellung (,,Centralbanken 2. Ranges*), eine bestimmte
gesetzliche Regelung, also eine Erhaltung der dbrigen
kleinen und die Zulassung etwa neu entstehender Zettel-
banken (a. a. O. S. 650 ff.) in deutschen Verhiltnissen das
Richtigste zu sein scheint. Diese Banken missten simmtlich
unter einander verbunden sein durch die gegenseitige
Annahme ihrer Noten in Zahlung. Die fremden Noten
wiren aber nicht wieder im Geschifte (in der Discontirung
u. 8. w.) auszugeben, sondern regelmissig in kurzen
Perioden durch eine Notenaustausch-Anstalt in Berlin
(oder eine zweite in Frankfurt) wieder auszutauschen, bez. an
die Emissionsbank zuriickzubringen. Die Noten der Banken
missten ferner an ihren wichtigeren Filialen, ausserdem
simmtlich an einigen griésseren Verkehrsplitzen ein-
losbar -sein. Als niedrigstes Afoint habe ich 50 Mark
befiirwortet, das Minzgesetz hat, mir zuweitgehend, 100 Mark
bestimmt, was jetzt fir die Regelung des Staatspapiergeldes in
Betracht kommt, indem sich nun etwa vornemlich 50-Mark-
Noten an Stelle des Papiergeldes setzen lassen. Das eigene
Capital der Preussischen Bank (27.9 Mill. Thir. incl. Staats-
capital und Reservefonds) ist schon fir diese Bank in ihrer
heutigen Lage nicht gross genug, es muss bei ihrer Erhebung
zur Reichshank unbedingt im Interesse der Sicherheit und
Leistungsfahigkeit oder Wiederstandsfihigkeit der Bank in
Krisen erhoht werden, meines Ermessens auf etwa 50 Mill.
Thir. Durch die Uebernahme des Staatspapiergeldes ganz oder
grosstentheils auf diese Bank wird diese Capitalerhdhung noch
wichtiger.

Ob die Reichsbank in eine reine Staatsbank verwandelt
werden soll, sodass das Privatcapital der Preussischen Bank
zuriickbezahlt und die Bank nur mit Staatsgeld dotirt wird,
oder ob das bisherige Verhiltniss der Betheiligung von Privat-
capital bleiben und die nothwendige Vermehrung des Stamm-
capitals dann durch neue Actienausgabe bewerkstelligt werden
soll, ist mir eine offene Frage, da die Griinde fir und wider
- sich m. E. ziemlieh das Gleichgewicht halten. Jedenfalls sollte
die sehr bewdhrte Staatsverwaltung der Bank bleiben

o RONN.
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(s. mein System 8. 640). In finauzieller Hinsicht hat aber
die Einrichtung der Bank als reine Staatsbank das fiir sich,
dass alsdann der hohe Gewinnantheil der Bankantheilseigner
an den Staat oder das Reich fillt. Indessen lisst sich der

-Gewinnantheil des- Reichs auch dadurch erhohen, dass derjenige

der Actionire mit steigender Rente der Anstalt zu
Gunsten des ersteren vermindert wird: eine durchaus
gerechtfertigte Forderung, angesichts einer Dividende der
Privaten fir 1873 von 20 Procent! Uebrigens wird sich der
relative Gewinn unter allen Umstinden ermissigen, procent-
weise berechnet, wenn das Stammcapital nach meiner Forde-
rung erhoht wird. Der grdssere Gewinnantheil (Quote)
des Reichs ist sonst auch fiir die Papiergeldiibernahme nicht un-
wichtig, aber nicht dafir entscheidend. Er ist mehr
zu winschen, um fir Preussen so weit als moglich Einbussen
an seinem bisherigen Gewinn zu: verhiiten, damit dieses nicht,
wie bisher vornemlich dem Anschein nach, aus fiscalischen
Grinden ein Interesse ‘gegen die Erhebung der Preussischen
Bank zur Reichsbank habe. In dieser Hinsicht sei daran er-
innert, dass der Staat jetzt fiir sein in der Bank stehendes
»Activeapital“ von' 1.9 Mill. Thir. — eigentlich ein kors d’oeuvre
— 8'/,, die Privaten fir ihr Capital 4'/, Procent vorweg aus
dem Reingewinn beziehen, von welchem vorher schon zur Ver-
zinsung und Tilgung der Anleihen von 1856 621 910 Thir. ab-
gezogen sind. Der Rest des Reingewinns, da eine Dotation des
Reservefonds tber 6 Mill. Thlr. hinaus, den jetzigen Betrag,
nicht erfolgt, theilen Staat und Bankantheilseigner zur
Hilfte.  Der preussische Staat hat darauf hin fir 1873
die allerdings noch niemals friher entfernt erreichte Summe von
3.1 Millionen Thaler Superdividende erhalten, ebensoviel oder
15'/, Procent die Actionire. Wie von der Preussischen oder
Reichsbank hitte das Reich bei der Bankreform aber auch von
den drei grosseren Banken von Frankfurt, Minchen und Dres-
den einen Gewinnantheil zu beziehen und auch bei den dbri-
gen Zettelbanken wird eine solche Einnahme des Reichs, etwa
in der Form einer Extrasteuer, wenn nicht auch in der eines
Gewinnantheils, bei der heutigen Stromung der 6ffentlichen Mei-
nung wohl nicht ausbleiben, obgleich sie nicht durchaus geboten
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erscheint. Fiir die uns hier beschéftigende Frage der Papier-
geldregelung mit Hilfe der Banken kann es von Interesse sein,
dass solche Zuflisse aus dem Zettelbankgeschéfte zu den Ein-
nahmen des Reichs auch abgesehen von der Reichsbank zu er-
warten sind: unbedingt erforderlich sind sie fir die Durch-
fihrung meines Vorschlags nicht einmal.

Die Uebertragung der Einziehung des Staatspapiergeldes
auf die Banken ldsst sich nun in verschiedemer Weise durch-
fiahren. Es kann die Operation etwa allein der Reichsbank
(Preussischen Bank) oder in erster Linie ihr, in zweiter fir eine
kleine Quote den drei anderen grdsseren Banken, z. B. der Reichs-
bank zu *,, jeder der anderen zu '/,, fibertragen werden. Aber
auch die kleineren Banken lassen sich zu der Operation, wenn man
es fiir passend halt, hinzu ziehen. Die Grundsdtze fir die
Durchfihrung der Maassregel dndern sich durch die Wahl des
einen oder anderen Weges nicht, die Modalitdten nur unwesent-
lich. Ich wiirde vorschlagem, nur die Reichsbank oder diese
mit den drei grosseren Banken zu betheiligen. Im Folgenden
nehme ich der Einfachheit halber an, dass Ersteres geschieht.
Doch lasst sich der Plan leicht fiir die andere Eventualitdt um-
gestalten.

Was das Papiergeld selbst anlangt, so nehme ich an, dass
durch die frither erwdhnte Einziehung eines Theils des Papier-
geldes auf Rechnung der Staaten mit grosserer bisheriger Emis-
" gion die in Betracht kommende Summe 50 Millionen Thaler sei.
Auch fir 40 oder fir 58 ist der Plan durchfiihrbar.

Die Bank, welche die Einziehung tbernimmt, sollte nun
etwa ausschliesslich das Recht erhalten, fir den Be-
trag von 50 Mill. Thalern eventuell 50- Mark-, vielleicht
far einen Theil (!/,) dieser Summe auch Finfundzwanzig-
mark- oder besser Zwanzigmark-Noten auszugeben.
Die Freigabe hoherer Apoints setze ich dabei voraus. Da das
meistens aus kleineren Stiicken bestehende Staatspapiergeld und
demnachst nach dem Miinzgesetz alle Noten unter 100 Mark,
also die nicht unbedeutenden Betrige von Zehn-, Zwanzig- und
Finfundzwanzigthaler-Noten und die entsprechenden Guldennoten
wegfallen, so kann in der Ausgabe jenes Betrags von Finfzig-
mark- oder dieser und Zwanzigmark-Noten keine Schwierigkeit,
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keine Gefahr fiir den Mtnzumlauf und kein sonst in Betracht'
kommender volkswirthschaftlicher Nachtheil erblickt werden.
Vom Notenumlauf der Preussischen Bank von 299.57 Mill. Tha-
lern Ende 1873 bestanden 9.4 Mill. Thaler aus Zehnthaler-,
59.s1 Mill. Thaler aus Funfundzwanzigthaler- und 6.1 Mill.

- Thaler aus Finfzigthaler-Sticken (s. frihere Daten in meinem

System 8. 701).

Um den Gewinn der Bank, an dem ja Staat oder Reich
Theil nehmen, nicht zu sehr zu vermindern, wird darauf zu
rechnen sein, dass der sonstige Notenumlauf durch diese
Ausgabe von 50 Mill. Thaler kleiner Noten an Stelle
des Papiergeldes nicht verringert wird, — eine Annahme,
die ich fir wahrscheinlich halte. Um andererseits aus der
Ausgabe dieser kleinen Noten einen hinreichenden Gewinn zu
ziehen und damit die finanziellen Kosten der ganzen Operation
moglichst zu decken, wird ohne Gefahr wohl von den
sonstigenstrengeren Grundsatzender Deckung fiir die
grdsseren Noten bei jenen kleineren Noten ein wenig
abgewichen werden kdnnen. Dies halte ich banktechnisch
oder creditwirthschaftlich fiir zulidsslich, weil diese Noten zu 50
und zumal zu 20 Mark doch wieder gegeniiber den grdsseren
h} oten, nach dem frither dargelegten ,Gesetze*, das in seinem
Betragewenigerschwankende Elementin der Banknoten-
circulation sind. Ohne dass die Einlosung der kleineren Noten
gefihrdet oder die bessere Deckung der grosseren Noten irgend-
wie in bedenkliche Mitleidenschaft gezogen wiirde, ldsst sich
daher wohl die Bestimmung billigen, dass die Metalldeckung,
statt wie bei den anderen Noten etwa im Minimum ein
Drittel, — ich sehe nimlich die -Contingentirung der
Reichsbank nur als ein Mittel an, die Bank in eine wesent-
lich schlechtere Lage zu bringen, verwerfe sie deshalb und
beziehe mich auf die unginstigen englischen Erfahrungen
mit der Peel'schen Acte und fiir das Nahere auf mein genanntes
Buch — bei diesen 50 Mill. Thim. *kleinen Noten -ein
Viertel, unter Uwmstinden ein Finftel als gesetz-
liches Minimum betragen darfe. Ausserdem< lasst es
sich aus dem besagten finanziellen Motive amch wohl aus-
nahmsweise billigen, dass die anderen nicht-metalli-
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schen Deckungen nicht, wie mit Recht bei den grossen Noten,
auf kurzlaufende (hochstens 3-Monat-) Wechsel mit drei Unter-
schriften beschrinkt werden, sondern hinsichtlich der kleinen
Noten fiir die Wechsel etwas gelindere Bedingungen gestellt
und in kleinerem Betrage Lombard- und Effectendeckung mit

zugelassen wird. Dadurch kann man mit grosserer Sicherheit -

darauf rechnen, immer eine verzinsliche Anlage fir den
nicht metallisch gedeckten Theil der kleinen Noten zu finden und
etwas hohere Zinsen, als den Discontosatz fiir erste Wechsel,
zu erzielen. Ich mdchte annehmen, dass ein Zinsfuss von 4/,
Procent im Durchschnitte, jotzige Sitze zu Grunde gelegt.
wohl zu erlangen wire, also bei minimaler Viertel- oder Fiinftel-
baardeckung eine Rente von bez. 1.69—1.s0 Mill. Thlrn. aus den
50 Mill. Thlr. kleinen Noten eingenommen wiirde. Die Metall-
deckung wird dfters zufallig oder nothwendig hdoher sein, aber
dafir auch der Zins. Im Ganzen mdchte auf eine Rente von
rund 1.75 Mill. Thlrn. zu zéhlen sein.

Wie schon aus dem Vorherigen #mplicite hervorgeht, kann
und darf natirlich die Umwandlung des Staatspapiergeldes in
die kleinen Banknoten nicht unmittelbar und in derselben
Weise wie bei der Ausgabe von Reicliskassenscheinen erfolgen.
Denn sonst wiirden ja wieder die speciellen Deckungen —
Metall und leicht realisirbare Forderungen — fiir diese kleinen
Noten ebenso wie fiir das Reichspapiergeld fehlen, und gerade
auf diese speciellen Deckungen kommt Alles anm.
Vielmehr muss das Princip feststehen, dass jede kleine
Note, welche an die Stelle des Papiergeldes. tritt, in Activis
der Bank, Minze und Forderungen, ihre specielle
Deckung hat. Dieser Grundsatz gilt bisher fiir unsere ge-
sammten Banknoten und erklirt es vornemlich, dass noch keine
deutsche Zettelbank fallirt eder nur ihre Zahlungen suspendirt
hat.. Auch das eigene Stammcapital wird bei uns mit Recht
der geschaftlichen Anlage zugewandt, nicht wie bei der
Englischen, Oesterreichischen, Franzosischen Bank dem Staate
ganz oder theilweise gelichen und mithin festgelegt. Demn
nur im exsteren Falle ist es reell fir die stete Solvenz einer
Bank mit wirksam. Es darf daher auch jetzt nicht davon die
Rede sgin, etwa einen Theil des Stammcapitals der Bank (oder
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der mehreren, bei der Operation betheiligten Banken) zur Ein-
ziehung des Staatspapiergeldes zu verwenden.

Vielmehr muss eine eigene Anleihe des Reichs im
Betrage von 50 Millionen Thaler aufgenommen,
deren Erldos der Bank zugefihrt und mit demselben
das Staatspapiergeld eingezogen werden: ganz dhn-
lich wie Preussen im Jahre 1856 verfuhr. Eine solche Anleihe,
die ich mir als 4procentige Rentenschuld des Reichs, ohne
bestimmte Amortisationspflicht desselben, denke und die
gegenwirtig al pari oder zu einer ganz unwesentlichen Diffe-
renz darunter auszugeben sein mochte, findet aber in der
Rente, welche die Bank fiir das Recht der Ausgabe
von 50 Millionen Thaler kleiner Noten zu zahlen
hat und recht wohl zahlen kann, bis auf etwa
'/,0der '/, Million Thir. ihre Verzinsung. Wenn man, was
ich fir unbedenklich halte, das Recht der Emission solcher
Noten (20- und besonders 50 Mark) um 10 Millionen Thaler
zeitweise erhOht, so wiirde die Rente woh] ganz geniigen, um
jene Anleihe zu verzinsen.  Diejenigen Staaten, welche jetzt
mehr Papiergeld, als nach dem Maassstabe von 40 Millionen
Thaler auf sie fillt, ausgegeben haben, konnten verhalten wer-
den, in der im jetzigen Gesetzentwurfe festgestellten Weise
(15 Jahresraten) den Betrag ihrer Plusemission zum Zwecke
der entsprechenden Tilgung der Anleihe und, wenn die Rente
der Bank nicht ausreicht, die fehlende '/, oder '/, Million pro
rata der Plusemission an das Reich zu entrichten. Letzterer
Betrag kime z. B. fiir Sachsen auf ca. 80 000—100,000 Th. und die

anderen Staaten im Verhdltniss. Es wirde aber auch gar

keinem Bedenken unterliegen, jene eventuell fehlende Differenz
aus dem sonstigen Gewinne des Reichs mit der oder den
Banken zu decken. Dadurch wiirde auch Preussen hdchstens
eine ganz geringe Einbusse erleiden, welche zu dem volks-
wirthschaftlichen Gewinne einer besseren Sicherung des Geld-
wesens in gar keinem Verhiltniss steht. ,
Dieser Plan hat also auch das Gute, alle die finanziellen
politisch recht wenig schonen Hikeleien bei der Aus-
einandersetzung dber Papiergeld und Bankwesen zwischen den




einzelnen Bundesstaaten zu beseitigen. Der Entscheidung der
weiteren Fragen iiber die Stellung der Preussischen Bank,
der anderen Banken, iiber die Modalititen der Bankreform,
wiirde tbrigens sonst durch diesen Plan noch gar nicht praju-
dicirt. Man konnte selbst der Preussischen Bank in deren bis-
heriger Stellung die besprochenene Operation ibertragen. Dadurch,
dass den simmtlichen Banken nach dem Miinzgesetz die Aus-
gabe von Noten von weniger als 100 M. untersagt ist, ist in
dieser Frage wenigstens eine Schwierigkeit beseitigt. Man
konnte ja -der Preussischen Bank nun allein das Recht geben,
fir die Einziehung des Staatspapiergeldes in der bezeichneten
Weise 50-Mark- und 20-Mark-Noten far 50 Mill. 'Thlr. aus-
zugeben, und somit wire die Sache geordnet. Fir die Regelung
des Bankwesens wird das grosse fiscalische Interesse, das Preussen
an der heutigen Preuss. Bank wegen seiner hohen Rente daravs
hat, besondere Schwierigkeiten, ich hoffe im Interesse der Sache
auch keine uniiberwindlichen, haben. Aber die hier vor-
geschlagene Regelung des Papiergeldes berithrt diese weitere
Frage kaum und mochte eben deswegen um so empfehlens-
werther sein.

Vielleicht wird man noch einwenden, dass es moch fraglich
sei, ob die Preussische, die Reichsbank, beide als Anstalten
des Privatcapitals gedacht, oder die anderen Banken auf das
vorgeschlagene Geschéft und unter den aufgestellten Bedingun-
gen, welche ihnen kaum einen Gewinn aus der Ausgabe Kkleiner
Noten ibrig lassen, eingehen wiirden. Darauf antworte ich,
dass man doch diese Banken wegen der bevorstehenden Gesetz-
gebung iber sie, die Preussische Bank noch speciell wegen
der einjihrigen Kiindigung, unter der ihr Privileg steht, in der
Hand hat. Man kann ibnen jene Operation als Concessions-
bedingung stellen.

Auf diese Weise wird aber die Papiergeldreform des
Deutschen Reiches eine wirkliche, nicht nur eine scheinbare
Reform, wie im Falle der Ausgahe der Reichskassenscheine.

Berlin, 2. April 1874.

Duchdrockerei W. Koebke, Berlin, Beuthstrasse f.
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